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RESUMO 
Este trabalho de investigac;:ao procura responder a seguinte questao: Qual e o 
tipo de associac;:ao que existe entre grupos econ6micos e desenvolvimento em 
Portugal? E isto no contexto da globalizac;:ao. 
Para isso, numa primeira parte, analisou-se as abordagens de diversos autores 
sobre os grupos econ6micos. 
Depois, numa segunda parte, analisou-se detalhadamente cada um dos 
principais grupos econ6micos que operam em Portugal com o objetivo de 
conhecer o grau de dominio que detem nos segmentos de mercado onde 
operam, muitos deles estrategicos para o crescimento econ6mico e 
desenvolvimento do pais, suas estrategias, sua integrac;:ao no processo de 
globalizac;:ao, e quem controla esses grupos. 
Finalmente, na ultima parte, para alem de se completar a analise do dominio 
que ja exercem sobre a economia, sobre a sociedade portuguesa e sobre o 
poder politico atraves do estudo das participac;:oes cruzadas entre os varios 
grupos econ6micos, das ligac;:oes existentes entre eles e as pessoas 
singulares, e da ocupac;:ao de cargos nas administrac;:oes dos grupos por ex-
governantes, e o inverso, procurou-se identificar os efeitos desse dominio 
sobre o crescimento econ6mico e sobre as varias dimensoes do 
desenvolvimento em Portugal. E termina-se apresentando um conjunto de 
conclusoes que procuram responder explicitamente a questao inicialmente 
colocada. 
PALAVRAS-CHAVE: Crescimento, desenvolvimento, grupos econ6micos, 
dominio; internacionaliza~ao; integra~ao; capital estrangeiro; 
globaliza~ao. 
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ABSTRACT 
This research work seeks to answer the following question: What kind of 
connection exists between economic groups and development in Portugal? And 
this in a context of globalisation. 
With that purpose, we analysed, in the first part, the opinions published by 
several authors on economic groups. 
In the second part we analysed in detail each of the main economic groups 
operating in Portugal, to try and acquire knowledge on the degree of domination 
they hold over each market segment, many of these segments being strategic 
for the country's economic growth and development, their strategies, their 
integration in the globalisation process and who controls those groups. 
Finally the last part - besides completing the analysis of the domination they 
exert over the economy, over the Portuguese society and over political power, 
by studying the cross participations among several economic groups, the 
connections among them and among individuals, the fact that ex-members of 
governments hold managerial positions in some of them, and the other way 
round as well - we tried to identify the effect of that domination on economic 
growth and on the different dimensions of development in Portugal, meaning 
that we tried to answer the question initially raised. 
KEY WORDS: growth, development, economic groups, domination; 
internationalisation; integration; foreign capital; globalisation 
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OS OBJETIVOS DA INVESTIGACAO E A 
METODOLOGIA UTILIZADA 
A investigagao que realizamos teve como objetivo responder as seguintes 
perguntas: Qual e o tipo de associagao que existe entre grupos econ6micos e 
desenvolvimento em Portugal? Serao os grupos econ6micos um fator 
importante de crescimento econ6mico e desenvolvimento em Portugal, como 
defendem algumas correntes de opiniao? Ou, pelo contrario, serao urn fator 
gerador de desigualdades sociais e regionais e, eventualmente, um fator que 
dificulta o crescimento econ6mico elevado e o desenvolvimento sustentado e 
equilibrado? E tudo isto no contexte da globalizagao, ja que atualmente os 
mercados estao mundializados e nao existe urn grupo econ6mico importante 
que atue apenas no quadro nacional e nao esteja ligado ou mesmo integrado 
no atual processo de globalizagao e que, por isso, nao seja condicionado na 
sua atividade por tudo aquila que se passa a nfvel global. 
A metodologia utilizada na investigagao que realizamos foi fundamentalmente 
a pesquisa documental - relat6rios e contas anuais dos diferentes grupos 
econ6micos e financeiros; relat6rios das associagoes empresariais; relat6rios 
dos 6rgaos reguladores (Banco de Portugal, Institute de Seguros de Portugal, 
CMVM, ERSE, Autoridade da Concorr€mcia); publicagoes do INE - e urn 
questionario enviado aos conselhos de administragao e as comissoes de 
trabalhadores dos principais grupos econ6micos e financeiros e, quando se 
revelou necessaria para obter uma resposta mais clara, substitui-se ou 
completou-se o questionario com uma entrevista. 
Em relagao a metodologia utilizada enfrentou-se algumas limitagoes. Em 
primeiro Iugar, desequilfbrios na informagao disponfvel pois enquanto para 
determinados setores a informagao sobre os grupos dominantes era 
abundante, para outros setores era escassa. lsso refletiu-se naturalmente em 
alguns desequilfbrios que se verificam no tratamento dos diferentes setores e 
dos diferentes grupos econ6micos e financeiros. Em segundo Iugar, embora os 
dados utilizados fossem sempre oficiais - das empresas, das associagoes 
empresariais, dos 6rgaos de regulagao e de entidades nacionais de estatfstica -
no entanto verificam-se algumas diferengas entre os dados divulgados pelas 
diferentes entidades. Quando isso se verificou, procurou-se resolver essa 
situagao optando pelos dados cujas fontes nos pareceram mais credfveis por 
serem mais independentes e oficiais. Apesar destas limitagoes de informagao, 
e nossa convicgao que as conclusoes tiradas sao consistentes. Procurou-se, 
quando isso foi possfvel, incluir os dados de 2011, portanto os mais 
atualizados, embora isso nao tenha sido possfvel em alguns casos por nao 
existirem ainda dados disponfveis desse ano, mas mesmo quando isso 
aconteceu o essencial da analise e das conclusoes nao foi afetado 
permanecendo, a nosso ver, validas as conclusoes no essencial. 
Em relagao ao questionario realizado aos conselhos da administragao e as 
comiss6es de trabalhadores para obter opinioes sobre o papel dos grupos 
econom1cos no crescimento econ6mico e no desenvolvimento do pals 
enfrentou-se dificuldades importantes. Embora se tivessem obtidas 
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respostas, a maior parte dos grupos nao respondeu ou comunicou que nao 
podiam responder porque consideravam "materias reservadas". Em rela9ao as 
comissoes de trabalhadores vanas alegaram serem as materias 
demasiadamente complexas e de diffcil resposta. Procuramos ultrapassar a 
questao propondo que o inquerito fosse respondido atraves de entrevista. Mas 
mesmo assim, foi de diffcil realiza9ao. No entanto, as respostas obtidas quer 
dos grupos econ6micos quer das comissoes de trabalhadores desses grupos 
permitem ja tirar algumas conclusoes sobre as questoes mais importantes, por 
isso e de todo o interesse conhecer os pontes de vista destas entidades. 
lnteressa ja chamar a aten9ao que, nesta investiga9ao, o conceito grupo 
econ6mico deve ser entendido incluindo os grupos econ6micos propriamente 
ditos mas tambem os grupos predominante ou exclusivamente financeiros. 
Uma questao importante que imediatamente se colocou foi definir os limites 
da investiga~ao a realizar. 
Para isso, a primeira questao que interessa clarificar e a distin9ao entre 
crescimento econ6mico e desenvolvimento para ficar depois claro ate onde a 
investiga9ao realizada conseguiu chegar. 
Crescimento econ6mico esta associado ao crescimento da riqueza, medido 
pelo aumento do PIB, total e "per-capita", e da produtividade, determinado pela 
generaliza9ao da inova9ao e da I&D, pelo aumento da qualifica9ao dos 
trabalhadores, da intensidade tecnol6gica, por novas formas de organiza9ao e 
de gestae, pela expansao dos mercados, etc .. Samuelson e Nordhais em 
"Economia" definem crescimento econ6mico da seguinte forma: "0 crescimento 
representa a expansao do PIB potencial, ou produto nacional, de um pais. Dito 
de outro modo, o crescimento econ6mico ocorre quando a fronteira de 
possibilidades de produc;ao de um pais se desloca para fora. Um conceito 
estreitamente relacionado e a taxa de crescimento do produto per capita " 
(2005: 556). 
0 desenvolvimento e um conceito muito mais amplo pois, porum lado, podera 
haver crescimento econ6mico sem desenvolvimento ou, pelo menos, o 
aumento do segundo nao corresponder ao ritmo de crescimento do primeiro, e, 
por outro lado, para que haja um desenvolvimento sustentado e indispensavel 
que se verifique crescimento econ6mico. 
0 desenvolvimento abrange areas que normalmente estao ausentes do 
conceito "crescimento econ6mico", embora sejam condicionadas por este, 
como sao o nfvel de equidade na reparti9ao da riqueza gerada pelo 
crescimento econ6mico; o nfvel de acesso a educa9ao, aos servi9os de saude, 
etc., pela generalidade da popula9ao. 
Para superar a insuficiencia do conceito de "crescimento econ6mico", o 
Programa das Na96es Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) criou, em 1999, 
o "fndice do Desenvolvimento Humano (IDH}, que e um indice composto que 
mede as realizac;oes medias em tres dimensoes basicas de desenvolvimento 
humano: uma vida longa e saudavel, medida pela esperanc;a de vida a 
nascenc;a; conhecimento, medido pela taxa de escolarizac;ao bruta combinada 
dos ensinos primarios, secundario e superior; e um padrao de vida digno, 
medido pelo PIB per capita em d61ares PPC (paridade de poder de compra). 0 
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indice e construido a partir de indicadores que estao atualmente disponiveis a 
nivel mundial e utilizando uma metodologia simples e transparente" (2005: 
214). Portanto, o PIB aparece apenas como um dos tres indicadores utilizados 
o que permite reduzir as suas insuficiencias e as distorgoes que provoca. 
Ao Iongo dos anos o PNUD tern introduzido aperfeigoamentos para tornar este 
indice mais consistente. Assim no seu Relat6rio de Desenvolvimento Humano 
de 2010 define o IDH ja da seguinte forma: "0 fndice de Desenvolvimento 
Humano (IDH) permanece como uma medida agregada do progresso em tres 
dimensoes - saude, educar;ao e rendimento. Mas, neste Relat6rio, 
modificamos os indicadores usados para medir o progresso na educar;ao e no 
rendimento e alteramos a forma como sao agregados. Na dimensao do 
conhecimento, a media de anos de escolaridade substitui a a/fabetizar;ao e as 
matriculas brutas sao reformuladas como anos de escolaridade esperados - os 
anos de escolaridade que uma crianr;a pode esperar receber se as taxas de 
matricula permanecerem iguais. Para medir o padrao de vida, o rendimento 
nacional bruto (RNB) per capita substitui o produto inferno bruto (PIB) per 
capita. Num mundo globalizado, as diferenr;as entre o rendimento dos 
residentes de um pais e a sua pradur;ao intema sao frequentemente grandes. 
Tambem reconsideramos o modo de agregar;ao das tres dimensoes. Uma 
alterar;ao fundamental foi a mudanr;a para uma media geometrica (que mede o 
valor tfpico de um con junto de numeras): assim, em 2010, o IDH e a media 
geometrica dos tres indices de dimensao. 0 fraco desempenho em qualquer 
das dimensoes reflete-se agora no IDH e ja nao existe uma substituibilidade 
perfeita entre dimensoes. Este metoda captura o nivel de desempenho de um 
pais em todas as tres dimensoes." (201 0: 15). 
Para alem do fndice de Desenvolvimento Humano (IDH), o PNUD publica 
tambem, desde 1995, um indice de Desenvolvimento ajustado ao Genera (IDG) 
e, desde a IV Conferencia Mundial das Mulheres realizada em Pequim em 
1995, a Medida de Participar;ao segundo o Genera (MPG). "0 lOG analisa as 
desigualdades de genera nas dimensoes do IDH. A MPG assenta na 
participar;ao politica (medida pela quota de assentos parlamentares ocupados 
par mulheres), na participar;ao econ6mica (quota de lugares de nivel superior e 
especializado) e no poder sabre os recursos econ6micos (disparidades no 
rendimento) (PNUD, 2010:84). 0 PNUD publica igualmente o fndice de 
Pobreza Multidimensional (IPM) que "identifica as privar;oes sobrepostas que 
as famflias sofrem na saude, na educar;ao enos padroes de vida" (201 0: 90). 
Em Fevereiro de 2008, o presidente frances, Nichola Sarkozy, insatisfeito com 
o estado atual da informagao estatistica acerca de economia e da sociedade 
pediu a uma comissao presidida pelo Nobel da economia Joseph Stiglitz da 
Universidade da Columbia, por Amartya Sem, da Universidade de Havard, e 
por Jean Paul Fitoussi, do IEP que estudasse a questao, e a comissao, com a 
colaboragao de 31 economistas e cientistas sociais, elaborou um relat6rio 
sabre a "medigao do desempenho do econ6mico e do progresso social", tendo 
concluido que a avaliagao devia ser multidimensional, incluindo, pelo menos, 
as dimensoes: (i)Standards de vida material (rendimento, consumo, e riqueza); 
(ii) Saude; (iii) Educagao; (iv) Atividades pessoais incluindo emprego; (v) 
Participagao politica e no governo; (vi) Relagoes sociais; (vii) Ambiente 
(condigoes presentes e futuras); (viii) lnseguranga da economia e da natureza, 
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portanto procurando ser abrangente. E com base nestas 8 dimensoes 
apresentaram 12 recomenda<;oes. 
Uma das conclusoes a que a comissao chegou foi a insuficiemcia do PIB, como 
medida do valor da produ<;ao, para avaliar mesmo o nivel de bem-estar 
material. Os seus membros referem mesmo que como "estatfsticos e 
economistas conhecem bern o PIB principa/mente como medida da produc;ao, 
expressa em unidades monetarias, e isso e uti/. Contudo, ele e muitas vezes 
interpretado como se fosse uma medida do bem-estar econ6mico... Pad roes 
materiais de vida estao mais associados com medidas do rendimento nacional 
liquido, rendimento e consumo real das famflias - a produc;ao pode aumentar 
enquanto o rendimento diminui ou vice-versa, quando uma parte da produc;ao e 
utilizada para substituir a depreciac;ao, o rendimento flui entrando e saindo do 
pais, e diferenc;as entre prec;os de exportac;ao e de consumo" (2008: 13). Por 
isso a referida comissao, no relat6rio que apresentou, recomenda, 
nomeadamente, que se "enfatize a perspetiva das famflias"; que se "considere 
o rendimento e consumo conjuntamente com a riqueza"; que se de "uma maior 
proemin€mcia a distribuic;ao do rendimento, consumo e riqueza"; que se 
valorize os indicadores de qualidade de vida em todas as suas dimensoes, nao 
s6 objetivas mas tambem subjetivas, etc .. 0 problema, a nossa ver, e que 
ainda nao existe disponivel informa<;ao consistente e credivel que abranja 
todas estas dimensoes em rela<;ao a urn pais e muito menos relativamente a 
urn conjunto mais vasto de paises. 
Para poder ficar mais clara a diferen<;a entre crescimento econom1co e 
desenvolvimento tern interesse referir alguns dados constantes do Relat6rio de 
Desenvolvimento Humano de 2010. Segundo o PNUD, o PIB per capita da 
Guine Equatorial era, em 2008, de 28.103 USD e ocupava a 117a posi<;ao no 
IDH, enquanto o PIB per capita da Republica da Coreia (sui) era de 19.115 
USD e ocupava a 12a posi<;ao no IDH. 0 Barem com urn PIB por habitante de 
28.240 USH detinha a 39a posi<;ao no IDH, e a Nova Zelandia com urn PIB por 
habitante pouco superior - 30.439 USD - ocupava a 3a posi<;ao no IDH. 
Portugal com urn PIB per capita de 22.923 USD ocupava a 40a posi<;ao do IDH. 
Portanto, existe uma diferen<;a importante entre crescimento econ6mico e 
desenvolvimento, ja que elevados niveis de crescimento econ6mico nao estao 
sempre associados a elevados niveis de desenvolvimento. 
Como a investiga<;ao mostrara, mesmo em Portugal, com urn crescimento 
econ6mico anemico e mesmo com recessao, a diferen<;a entre aqueles dois 
conceitos e muito clara ja que o crescimento anemico e a recessao econ6mica 
tern coexistido com urn forte agravamento das desigualdades sociais e na 
reparti<;ao da riqueza e do rendimento, tornando os ricos cada vez mais ricos e 
os pobres cada vez mais pobres. E evidente que politicas governamentais 
baseadas no PIB poderao ter consequencias perversas, a semelhan<;a do que 
acontece com a politica da Uniao Europeia centrada quase exclusivamente na 
redu<;ao do defice or<;amental que podera conduzir nao s6 a menos 
crescimento econ6mico, mesmo recessao econ6mica, mas tambem a 
destrui<;ao de todo o tecido social como tern sucedido na Grecia e ao 
agravamento das desigualdades. 
Face a escassez de informa<;ao consistente, e tendo tambem em conta os 
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limites de tempo e de extensao da tese, a investiga9ao concentrou-se, em 
primeiro Iugar, nos aspetos econ6micos, pais estes sao fundamentais para 
compreender os efeitos da atua9ao dos grupos econ6micos a nivel nao s6 do 
crescimento econ6mico mas tambem do desenvolvimento, nao deixando, no 
entanto, de analisar outras dimensoes do desenvolvimento que a informa9ao e 
o tempo disponivel permitiram. 
Para atingir os objetivos anteriormente enunciados, a tese - estrutura e 
conteudo - divide-se em tn3s capitulos que reunem um conjunto de analises, 
de dados e de conclusoes que permitiram responder as questoes colocadas 
inicialmente que constituem o objetivo principal de toda a investiga9ao 
realizada. 
Assim, no Capitulo I, em que e feita a revisao da literatura, analisaram-se os 
pontos de vista de diversos autores, nomeadamente sabre as causas que 
levam ao aparecimento de grupos econ6micos, sabre o seu papel e como 
funcionam e se integram na globaliza9ao neoliberal atual dominante, sabre as 
estrategias que adotam, e sabre o dominio que exercem no crescimento 
econ6mico e no desenvolvimento atual quer a nivel mundial quer a nivel de 
cada pais, e sabre as consequencias desse dominio. E sempre que foi possivel 
procurou-se confrontar essas posi96es com aspetos importantes da realidade 
portuguesa utilizando para isso dados oficiais reunidos em 14 quadros e 2 
graticos. E a conclusao mais importante a que se chegou, e a de que os grupos 
econ6micos, seja qual for o pais em que operam, portanto incluindo Portugal, 
se orientam com o objetivo de "criar valor para os acionistas", a que nao 
conseguem "escapar" sob pena de serem ultrapassados pelos grupos 
concorrentes e penalizados nao s6 pelos respetivos acionistas mas tambem 
por potenciais acionistas, dai a necessidade de serem estudados no contexte 
da globaliza9ao atualmente dominante. Os objetivos de cada grupo sao assim 
fixados, nao em fun9ao dos interesses e objetivos de crescimento econ6mico e 
de desenvolvimento dos paises onde operam, mas sim tendo obrigatoriamente 
em conta os objetivos de cada grupo, nomeadamente o da "cria9ao de valor 
para os acionistas, neste processo global pais a economia esta cada vez mais 
mundializada. 
No capitulo II analisamos detalhada e concretamente cada um dos principais 
grupos econ6micos que operam em Portugal tendo concluido que o seu 
dominio nos segmentos de mercado onde operam (muitos deles, estrategicos) 
e muito grande, tendo muitos deles uma posi9ao dominante (em rela9ao a cada 
um deles procurou-se quantificar a dimensao esse dominio), assim como e ja 
elevado o seu grau de integra9ao no processo de globaliza9ao, resultante nao 
s6 da internacionaliza9ao crescente da sua atividade mas tambem da aquisi9ao 
de partes importantes do seu capital, quando nao mesma da totalidade, por 
grupos internacionais, o que determina que o dominio dos grupos econ6micos 
que operam em Portugal pelo capital estrangeiro ja seja atualmente muito 
·grande. E para que analise fosse mais rigorosa procurou-se, sempre que 
possivel, quantificar utilizando para isso dados oficiais reunidos em 119 
quadros e 10 graficos. Desta forma, devido ao grau de dominio que exercem 
sabre a economia e a sociedade portuguesa, e porque o seu funcionamento 
esta cada vez mais submetido e mesmo integrado na 16gica de funcionamento 
dos grandes grupos internacionais e do atual processo de globalizayao 
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neoliberal, acabam por condicionar a economia e a sociedade em Portugal no 
mesmo sentido, que nao coincide necessariamente com os objetivos de 
desenvolvimento equilibrado, sustentado e rapido do pafs, com os efeitos 
previsfveis que sao visfveis. 
Finalmente no capitulo Ill, depois de num primeiro ponto se ter procurado 
completar a analise feita no capitulo anterior relativa ao grau de domfnio de 
cada um dos grupos econ6micos sabre a economia e sabre a sociedade 
portuguesa atraves da analise das participagoes financeiras cruzadas entre os 
diferentes grupos "portugueses", e entre estes e grupos estrangeiros, bem 
como entre aqueles e pessoas singulares, e de administradores que ocupam 
cargos de administragao em multiplas empresas, ou seja, das diferentes redes 
que se entrecruzam e reforgam, o que aumenta ainda mais a influencia 
dominadora dos grupos econ6micos que operam em Portugal sabre a 
economia e a sociedade portuguesa e sabre o poder politico, condicionando e 
mesmo determinando o ritmo de crescimento econ6mico e o tipo de 
desenvolvimento do pafs, procurou-se identificar e quantificar alguns dos 
efeitos mais importantes que tiveram e, naturalmente, continuam a ter nas 
varias dimensoes do crescimento econ6mico e do desenvolvimento nos ultimos 
anos em Portugal, utilizando para isso os dados oficiais disponfveis. E tambem 
aqui, movido por identico imperative de rigor, procurou-se quantificar utilizando 
para isso dados oficiais reunidos em 22 quadros e 5 graficos. 
E as conclusoes a que se puderam chegar para responder a questao 
inicialmente colocada, foram importantes ja que permitiram concluir que, em 
alguns casas, sao claros os efeitos da atuagao direta dos grupos econ6micos 
(ex.: politica de credito, investimento direto de Portugal no exterior, defice da 
Balanga de Rendimentos, etc.); em outros casas, os seus efeitos sao mais 
indiretos (desindustrializagao do pafs, defice da Balanga de Pagamentos, 
assimetrias regionais, desigualdades, ganhos na saude) e, finalmente, ainda 
existem casas em que e diffcil estabelecer um nexo de casualidade (baixas 
qualificagoes, baixa escolaridade). Nestes ultimos casas, o que se podera dizer 
e que um crescimento econ6mico e um desenvolvimento desigual, em que os 
grupos econ6micos tem um papel importante devido a sua dimensao e pelo 
facto de dominarem os setores estrategicos da economia, e porque a sua 
16gica de funcionamento e os seus objetivos sao globais, e nao os de 
crescimento equilibrado e sustentado do pafs, criam as condigoes propfcias as 
desigualdades sociais e atrasos verificados em muitos dos domfnios do 
desenvolvimento, nao criando assim empregos qualificados suficientes que 
possam absorver e incentivar altos nfveis de escolaridade e qualificagao. 
Finalmente, aspetos positives importantes da existencia de grupos econ6micos 
num pafs, como sejam investimentos de grande dimensao com efeitos 
multiples; investimento significative em I&D; investimento e produtividade por 
trabalhador superior a media nacional; introdugao de produtos e servigos 
inovadores e sua generalizagao a amplas camadas da populagao com o 
consequentemente melhoramento do nfvel de vida; aumento das exportagoes; 
etc., sao efeitos da atuagao dos grupos econ6micos que sao valorizados, 
embora sem omitir a "outra face da moeda" que sao aqueles que resultam da 
sua 16gica de funcionamento e dos seus objetivos principais. 
28 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
J 
J 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
CAPITULO I - ENQUADRAMENTO TEORICO 
1. A DEFINICAO DE GRUPO ECONOMICO, FATORES 
CONSTITUTIVOS, ESTRATEGIAS ADOTADAS, E FORMAS 
DE ORGANIZACAO ADOTADAS PELOS DIFERENTES 
GRUPOS 
Com o objetivo de facilitar e tornar mais clara a analise, vai-se subdividir este 
ponte em quatro, a saber: (a) Definigao de grupo econ6mico e financeiro 
adotada na investigagao; (b) Fatores que levam a constituigao de grupos 
econ6micos e financeiros; (c) Estrategias adotadas pelos grupos econ6micos e 
financeiros; (d) Formas de organizagao. 
1.1. Defini~ao de grupo econ6mico adotada na 
investiga~ao 
A questao que se coloca, em primeiro Iugar, e definir com precisao o que e 
entendido par grupo econ6mico nesta investigagao. E isto porque existem 
diferentes definigoes de grupo econ6mico, que vao desde as constantes da lei 
comercial, passando pela lei fiscal, a do C6digo do Mercado de Valores 
Mobiliarios (CMVM), indo ate aquelas que poderemos considerar com 
caracterfsticas mais estritamente econ6micas ou de gestae. 
Assim, nos art. 0 486 a 491 do C6digo das Sociedades Comerciais, 
encontramos uma definigao legal de grupo de sociedades. 
0 art. 0 486° dispoe que se esta perante sociedades em relagao de domfnio 
"quando uma de/as, dita dominante, pode exercer, diretamente ou par 
sociedades ou pessoas sabre a outra sociedade, dita dependente, uma 
influ{mcia dominante"; e esta relagao de domfnio pressupoe-se, para que se 
verifique, uma das seguintes condigoes, a saber: (1) Uma delas detem uma 
participagao maioritaria do capital da outra; (2) Uma delas dispoe de mais de 
metade dos votes; (3) Uma delas tern possibilidade de designar mais de 
metade dos 6rgaos de administragao ou de fiscalizagao. 
E o n° 4, c) do art. 0 489° do mesmo C6digo dispoe que a relagao de grupo 
termina "Se mais de 10% do capital da sociedade dependente deixar de 
pertencer a sociedade dominante ou as sociedades e pessoas referidas no art. 0 
483°, n°2 ", que dispoe "a titularidade de quotas ou agoes par uma sociedade 
equipara-se ... a titularidade de quotas ou agoes par uma sociedade que de/a 
seja dependente, direta ou indiretamente, ou com e/a esteja em relagao de 
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grupo, e de aqoes de que uma pessoa seja titular por conta de qua/quer dessas 
sociedades". 
Por outro lado, em termos fiscais, e de acordo como art.0 63° do CIRC, "existe 
um grupo de sociedades quando uma sociedade, dita dominante, detem, direta 
ou indiretamente, pelo menos 90% do capital de outra ou outras sociedades, 
ditas dominadas, desde que tal parlicipaqao /he confira mais de 50% dos 
direitos de voto". E para que urn grupo de sociedades possa usufruir do regime 
especial de tributa9ao dos grupos de sociedades tera de satisfazer 
cumulativamente urn conjunto de requisites definidos tambem na lei.Portanto, 
quer num caso quer no outro tern de se verificar, em termos de acionistas ou a 
nfvel dos 6rgaos de administra9ao ou de fiscaliza9ao, urn controlo efetivo, ou 
seja, uma rela9ao de domfnio, em que uma empresa e dominante e outra ou 
outras sao dependentes. 
0 C6digo do Mercado de Valores Mobiliarios, nos seus artigos 345° a 349° 
define as informa96es sabre participa96es importantes a que as sociedades 
cotadas na balsa estao obrigadas a divulgar. E fixa essa obriga9ao nos 
seguintes termos: "ap6s a admissao da cotaqao, das pessoas singulares ou 
co/etivas, que detenham 10% ou mais de 10% dos direitos de voto 
correspondentes ao capital sociaf' (art.0 345°, n°1, a). Portanto, considera que 
basta ter o controlo de 10% dos direitos de voto para poder condicionar ou, 
pelo menos, influenciar de uma forma determinante a gestae da sociedade. E 
esta participa9ao podera ser direta ou indireta, atraves de terceiros, que podem 
ser pessoas singulares ou coletivas, como dispoe claramente o art. 0 436°. 
Uma das formas jurfdicas mais usuais utilizadas pelos grupos econ6micos em 
Portugal sao as Sociedades Gestoras de Participa9ao Sociais (SGPS). E como 
refere Tiago Caiado Guerreiro, em "0 Novo Regime Fiscal das SGPS", "Para 
que uma parlicipaqao numa sociedade seja considerada uma forma indireta de 
exercfcio de atividade econ6mica, e necessaria que: (1) A parlicipaqao seja 
detida por perfodo nao inferior a um ano (requisito temporal - detenqao nao 
ocasional); (2) Atinja pelo menos 10% do capital com direito a voto quer da 
sociedade parlicipada, quer das sociedades onde a SGPS seja dominante, 
(requisito quantitativa) (1992: 12). Portanto, nao e necessaria que a SGPS 
detenha uma participa9ao de controlo, mas apenas uma participa9ao 
qualificada. 
Jose Fernandes dos Santos, no seu estudo "A gestae de grupos empresariais -
uma perspetiva global" refere "que existe grupo, de facto, mesmo quando nao 
existe relaqao de domfnio total. Basta que ocorra re/aqao de domfnio, verificada 
com a detenqao de mais de 50% do capital com direito a voto da empresa 
dominada ou com uma relaqao contratua/ de efeito semelhante". E acrescenta: 
"0 nfvel de domfnio, ou controlo da empresa-mae sabre as parlicipadas e um 
elemento fundamental para caracterizaro grupo" (2004: 12-13). 
Adeline Fortunato defende, em "Concorn3ncia multimercados e diversifica9ao", 
que "do ponto de vista econ6mico a noqao de grupo de empresas implica a 
existencia de varias empresas submetidas a uma mesma direqao econ6mica, 
financeira e estrategica" (2005, 308), portanto uma defini9ao de grupo 
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econ6mico mais abrangente que a defini<;ao legal. 
Alex Fernandez Jiberto e Barbara Hogenboom, em "Big business and 
Economics Development", referem que "nos estudos academicos, grupos 
econ6micos e conglomerados sao usualmente definidos como um conjunto de 
empresas que funcionam /argamente independentes embora operando sob 
a/guma forma de controlo centralizado" (2007: 5). 
Stefania Vitali, James Glattfelder e Sefano Battiston, em "The network of global 
corporate controf' entendem "nor;ao de control da mesma forma que a 
expressa por Weber na sua definir;ao de poder, ou seja, a probabilidade de um 
individuo ser capaz de impor a sua vontade apesar da oposir;ao de outros" 
(2007, 31). 
A defini<;ao que decidimos adotar, nao coincide inteiramente com qualquer uma 
das referidas anteriormente, embora esteja muito proxima da ultima 
apresentada. 
Assim, neste estudo sera considerado como grupo econ6mico ou financeiro, o 
conjunto de sociedades em que uma de/as, a que poderemos chamar 
empresa-mae, exerce uma ar;ao de dominio, ou tem capacidade para 
influenciar de uma forma qualquer a gestao ou a estrategia das outras, dominio 
ou influencia essa que podera ser materializado atraves de um controlo 
acionista qualificado ou por outro qualquer meio de uma forma regular e 
permanente, portanto nao transit6ria. 
No caso portugues, o grupo e constitufdo pela empresa-mae, pelas empresas 
subsidiarias e pelas empresas associadas, participando a primeira, de forma 
direta ou indireta, no capital das segundas, podendo variar essa participa<;ao 
de uma presen<;a apenas simb61ica ate 100%, mas influenciando a gestao de 
todas elas, fazendo-se a consolida<;ao dos resultados na empresa-mae de 
acordo com o disposto na lei; portanto, existe, pelo menos, urn controlo unico a 
nfvel operacional ou estrategico de todas as empresas que integram o grupo. 
Grupe econ6mico nao e coincidente necessariamente com grande empresa, 
embora possa acontecer que uma ou varias grandes empresas fa<;am parte de 
urn grupo econ6mico, e que o nome de uma delas seja adotado como 
designa<;ao do grupo. 
Desta forma pretende-se abranger todas as formas de influenciar de uma forma 
determinante e duradoura a gestae de uma empresa ou de urn conjunto de 
empresas por parte de uma outra pessoa coletiva, ou de ter algum controlo 
sobre urn conjunto maier ou menor de empresas, embora estas possam 
funcionar, mais ou menos, independentemente mas sujeitas todas a uma 
estrategia comum. Portanto, uma defini<;ao de grupo econ6mico ou financeiro 
suficientemente abrangente de forma a poder incluir as mais diversas formas 
de controlo ou de influenciar a gestae de urn conjunto maier ou menor de 
empresas, grandes e pequenas. 
E escolheu-se esta defini<;ao porque ela permite que a investiga<;ao abranja 
31 
todas as empresas que tenham ligagoes, diretas ou indiretas, com o nucleo 
central do grupo - a empresas-mae que poderc3 ser uma SGPS- possibilitando 
assim que se consiga obter a verdadeira dimensao do dominio do grupo sabre 
a economia e sociedade portuguesa, o que e fundamental para se avaliar o seu 
impacto no crescimento econ6mico e desenvolvimento do pals. 
Definido o que entendemos par grupo econ6mico nesta investigagao interessa 
agora analisar os diversos fatores que levam a sua constituigao. 
1.2. Fatores que levam a constituic;ao de grupos 
econ6micos 
Entre as causas que levam a constituigao dos grupos econ6micos referidas 
pelos diversos autores destacamos as seguintes: (a) Economias de escala, de 
gama e de experiencia; (b) Ganhos de eficiencia; (c) Poder de mercado; (d) 
Diversificagao e redugao do risco; (e) Obtengao mais facil de meios financeiros. 
Luis Cabral, no seu livro "Economia Industrial" afirma que " a ideia subjacente 
ao conceito de economias de escala e que a eficiencia produtiva e maior 
quando as empresas sao maiores"; ou dito de outra forma: verificam-se 
economias de escala quando "o custo de duplicar a produr;ao e menos que 
dup/icado, isto e, a e/asticidade do custo em relar;ao a produr;ao e inferior a 1" 
(2002: 90); portanto, a medida que a produgao se expande, o custo de cada 
unidade produzida diminui. 
As economias de escala estariam tambem associadas, como refere Luis Cabal, 
as economias de gama e as economias de experiencia. As primeiras, resultam 
do custo de produzir conjuntamente dais produtos ser inferior a soma dos 
custos de produzir isoladamente cada produto. As economias de experiencia 
resultam do custo media de produgao de urn produto diminuir com o aumento 
da experiencia. 
Estas economias ao diminuirem os custos permitem obter ganhos de eficiencia. 
A existencia de grupos econ6micos tornaria passive! criar grandes empresas, 
que podem ser para produzir apenas uma componente que abastece depois 
todas as empresas do grupo, e tirar partido das economias de escala, das 
economias de gama e das economias de experiencia, permitindo assim reduzir 
custos e maximizar Iueras. Tal facto constituiria uma das razoes mais 
importantes que levaria a constituigao de grandes empresas que sao, na 
esmagadora maioria dos casas, a base dos grupos econ6micos. 
Para Karl Marx, as grandes empresas e, consequentemente, os monop61ios 
que, segundo ele, estavam necessariamente associadas, tern como origem a 
acumulagao de capital, a qual tern como a fonte a mais-valia, ou seja, o 
trabalho nao pago aos trabalhadores que constituiria a lei fundamental do 
capitalismo. 
No volume I do livro segundo do "0 Capital", Marx escreve : "Por urn /ado, uma 
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fraqao da mais-valia rea/izada em dinheiro e retirada da circulaqao e 
entesourada; por outro /ado, uma fraqao da mais-valia e constantemente 
convertida em capital produtivo" (1960: 324). E no volume II do mesmo livro 
Marx acrescenta : " Mas aqui trata-se da acumulaqao do capital no sentido 
especifico do termo, de forma que a ampliaqao da produqao e condicionada 
pela transformaqao da mais-va/ia em capital adicional e, por consequencia, 
tambem por uma ampliaqao da base capitalista de produqao" ( 1960: 14 7). 
Assim, para Karl Marx , a acumulagao capitalista, gerada pela acumulagao da 
mais-valia, era um processo dinamico e inevitavel, caracteristico do sistema 
capitalista, o qual era obrigado a ampliar continuamente a sua base produtiva 
para poder aumentar a extragao de mais-valia, o que levaria a concentragao da 
produgao e ao surgimento de grandes empresas e a monopolies, que seriam 
uma consequencia inevitavel daquelas. 
Alfred Marshall, embora prisioneiro da sua teoria de equilibria a Iongo prazo em 
mercado concorrencial foi obrigado a reconhecer, por evidencia empirica, a 
obtengao de economias de escala com o aumento da dimensao das empresas 
(o conhecido "dilema de Marshall"). 
Efetivamente, o proprio Marshal, em "Principios de Economia" reconhece, que 
"o aumento da esca/a do neg6cio faz crescer rapidamente (ao 
proprietario da empresa) as vantagens que tern sabre os concorrentes 
e baixar o preqo ao qual pode vender' (1996:360), ja que "as principals 
vantagens da produqao em massa sao a economia de mao-de-obra, a 
economia de maquina e a economia de materials" (1996:327). Assim, 
"a larga esc ala da produqao /hes possibilitaria grandes economias e, 
contando que se emulassem ao maximo, o publico seria o maior 
beneficiario dessas economias pais o preqo das mercadorias baixaria 
muito" (1996: 360). Portanto, em contradigao com a sua teoria de equilibria 
do mercado a Iongo prazo baseado em "empresas tipicas" em concorrencia 
perfeita, Alfred Marsal acaba por reconhecer as vantagens que tem as grandes 
empresas sobre as outras e, consequentemente, o crescente dominio que elas 
inevitavelmente acabarao por ter sobre as restantes empresas e sobre o 
mercado. 
Para Galbraith, "os imperativos da tecnologia e da organizaqao - e nao as 
imagens da ideologia - sao os que determinam a forma da sociedade 
econ6mica" (1968:132). "A tecnologia, entretanto nao apenas provoca a 
mudanqa, mas e tambem uma reaqao a esta" (1968: 27) 
Assim, como ele proprio afirma em "0 novo Estado Industrial", esta interessado 
"em mostrar como, neste contexto mais amplo de mudanqa, as forqas que 
conduzem o esforqo humano se alteraram. lsto ataca a mais majestosa de 
todas as presunqoes econ6micas, ou seja, a de que o homem, em suas 
atividades econ6micas, esta sujeito a autoridade do Estado. Em vez dele, 
temos um sistema econ6mico que, seja qual for o seu programa ideo/6gico 
formal, e, em parte substancial, uma economia planificada. A iniciativa da 
produqao nao parte do consumidor soberano que, atraves do mercado, emite 
33 
as instruqoes que curvam o mecanismo produtor a sua vontade suprema. Em 
vez disso parte da grande organizaqao de produqao que se estende para 
controlar os mercados que se presumia servisse e, indo a/em, para dobrar o 
consumidor as suas necessidades" (1968: 13). 
Galbraith tambem refere que " a grande sociedade an6nima tem uma 
capacidade superior de extrair Iueras e ai reside a sua vantagem" (1968: 40). E 
da como exemplo a General Motors, cuja dimensao lhe permite fixar prec;os " e 
ficar tranquila, sabendo que nenhum comprador individual, retirando-se da sua 
freguesia, podera fixar uma modificaqao" (1968: 36). Os casos da GALP e da 
EDP, por ex., em Portugal, relativamente aos prec;os praticados, sao casos que 
merecem reflexao 
Portanto, temos uma sociedade de grandes empresas, a que Galbraith designa 
de "Estado Industrial" ("a parte da economia que e caracterizada pelas grandes 
companhias"), geradas pelo proprio desenvolvimento tecnologico, que "tern 
uma capacidade superior para extrair Iueras", constituindo essa certamente " a 
sua vantagem" e tambem uma das suas razoes do seu aparecimento e 
desenvolvimento. 
Uma outra razao apontada por Galbraith que levaria a formac;ao das grandes 
empresas, e que esta associado ao dominio do mercado, e que "numa 
economia em que as unidades sao grandes, as firmas podem eliminar 
mutuamente a incerteza", conseguindo "isso pela assinatura de contratos que 
especificam os preqos e as quantidades a serem fornecidas e compradas par 
substanciais perfodos de tempo" (1968: 37 - 38). E isto ainda sucede 
atualmente, embora de uma forma encoberta. 
Urn outro aspeto estudado por Galbraith, e saber" par que razao o poder acha-
se associado a certos fatores de produqao e nao a outros" (1968: 55) ou, 
melhor, por que razao em determinadas epocas esta associado a uns e em 
outras epocas a outros fatores. 
Galbraith conclui que "num periodo mais Iongo de tempo, o poder sabre a 
empresa produtiva - e, par derivaqao, sabre a sociedade em gera/ - des/ocou-
se rapidamente entre os fatores de produqao" (1968: 59). No passado era a 
terra, quem a possuisse tinha poder, mas agora " o poder sabre a empresa 
passou para o capital e assim tambem aconteceu com o prestfgio na 
comunidade e a autoridade do Estado" (1968: 64). Portanto, quem possui ou 
controla o fator capital controla a empresa, domina a sociedade e o poder 
politico e, consequentemente, extrai Iueras mais elevados. 
As grandes empresas seriam uma forma de ampliar esse poder e de extrair 
Iueras mais elevados podendo, por isso, concluir-se que seria uma das razoes 
do seu aparecimento. 
Joseph Schumpeter tern uma visao dinamica do sistema capitalista pois, para 
ele, e urn sistema que, pela sua propria natureza, nao e estatico. E o motor 
desta mutac;ao permanents e a inovac;ao, nao apenas tecnologica, mas nas 
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suas multiplas vertentes. Como afirma este autor, em "Capitalismo, Socialismo 
e Democracia, " o impulso fundamental que poe e mantem em funcionamento a 
maquina capitalista procede de novas bens de consumo, dos novas metodos 
de produqao ou de transporte, dos novas mercados e das novas formas de 
organizaqao industrial criadas pela empresa capitalista" (1961: 1 05). 
E refere como prova a evolugao ate a US Steel. "A abertura de novos 
mercados, estrangeiros e domesticos, e a organizaqao da produqao, da oficina 
do artesao a U.S. Steel, servem de exemplo do mesmo processo de mutaqao 
industrial - se podemos usar esse termo bio16gico - que evoluciona 
incessantemente a estrutura econ6mica a partir de dentro, destruindo 
incessantemente o antigo e criando elementos novas. Este processo de 
destrui~ao criadora e basico para se entender o capitalismo. E dele que se 
constitui o capitalismo e a ele deve-se adaptar toda a empresa capitalista para 
sobreviver' (1961: 1 06). 
Desta forma o aparecimento das grandes empresas e, consequentemente, dos 
grandes grupos economicos, resultaria da propria dinamica interna do sistema 
capitalista, do "processo de destruigao criadora", em que a inovagao tern urn 
papel fundamental, sendo as grandes empresas a sua principal fonte e motor. 
Esta dinamica endogena ao proprio sistema, esta concorremcia permanente 
estaria na base da tendencia a concentragao/ centralizagao de capitais e ao 
proprio monopolio. E relativamente a sua existencia, Schumpeter tern uma 
posigao compreensiva ou mesmo defensora. 
Este autor chega mesmo a sublinhar que "nada existe nas estatisticas da 
produqao total a partir dessa epoca (1890) que sugira uma interrupqao da 
tendencia e, sobretudo, que o padrao de vida moderno das massas tenha 
melhorado durante o perfodo da grande empresa relativamente livre de peias" 
e "logo que descemos aos detalhes e procuramos verificar em que itens 
isolados do orqamento foi maior o progresso, a pista nao nos conduz as portas 
das firmas que funcionam em condiqoes de concorrencia comparativamente 
livre, mas exatamente aos portoes das grandes empresas - surgindo a suspeita 
chocante de que a grande empresa contribui mais para a criaqao desse nfvel 
de vida do que para reduzi-lo" (1961: 104). E mais a frente acrescenta: " 
Devemos, pelo contrario, reconhecer que a grande empresa transformou-se no 
mais poderoso motor desse progresso e, em particular, da expansao a Iongo 
prazo da produqao totaf' (1961: 133). 
Portanto, pode-se dizer que, para Schumpeter, a razao da constituigao das 
grandes empresas seria tambem o de serem o "motor do progresso" e do 
melhoramento do "padrao de vida moderno das massas". 
E evidente, a nosso ver, que Schumpeter apenas ve urn lado da moeda, pois 
embora nao neguemos o papel importante das grandes empresas na economia 
e na sociedade de urn pals, a realidade e mais complexa e os efeitos das 
grandes empresas sao multiples, e de sinais contraries, como se tornara claro 
mais a frente. 
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Outra razao que leva a constituigao de grupos econ6micos, como refere Luis 
Cabral em "Economia Industrial", e a intengao de diversificar os riscos e 
atividades, e assim aumentar a capacidade de obtengao e gestae de meios 
financeiros. 
Efetivamente com os meios que conseguem controlar e possivel aos grupos 
econ6micos estar presentes, e com posigoes importantes, em varies setores da 
atividade econ6mica (concentragao baseada em conglomerados de empresas), 
o que lhes permite enfrentar com maier facilidade crises sectoriais na medida 
em que os maus resultados obtidos num dos setores de atividade poderao ser 
compensados com os bans resultados obtidos em outros. 
0 elevado poder que dispoem, resultante da sua dimensao e da sua 
importancia em diversos setores estrategicos da atividade econ6mica, permite-
lhes obter mais facilmente meios financeiros elevados nas condigoes mais 
vantajosas (muitos deles ate possuem um banco ou participagao em algum 
banco importante) o que lhes possibilita aumentar a dimensao e o dominic que 
ja dispoem. 
Em resume, seria um destes fatores ou simultaneamente varies ou todos que 
tem levado a constituigao dos grupos econ6micos. Para alem destes fatores, 
ainda sao apontados outros, como a "teoria da gestae eficiente" (substituir uma 
gestae ineficiente par uma gestae eficiente); a "teoria da redugao de impastos" 
(atraves da consolidagao dos resultados, o que permitiria que os prejuizos de 
algumas empresas do grupo reduzam os Iueras tributaveis e, 
consequentemente, os impastos a pagar, aumentando desta forma os Iueras 
finais e efetivos do grupo); etc .. 
Feita a analise anterior, interessa agora saber como avaliar o grau de 
concentragao gerado pelo aparecimento dos grupos econ6micos. Para isso, 
vai-se referir varies indicadores que Luis Cabral, na sua obra "Economia 
Industrial", apresenta. 
0 primeiro indicador muito utilizado para medir o grau de concentragao 
existente num mercado, e o chamado "lndicador de concentrac;ao Ci" ou 
"Ck", ou in dice discreto de concentrac;ao (Rm) que e dado pelo somat6rio 
das quotas de mercado detidas pelas i maiores empresas. Assim, 
k 
Ck= 2 si 
i=1 
Em que si e a quota de mercado da empresa "i" 
Par ex., C2 e a soma da quota da empresa com maier quota de mercado (s1) 
com a quota da empresa imediatamente seguinte (s2). Portanto, quanta maier 
for o valor de Ck, maier e o poder de mercado exercido pelas k maiores 
empresas. 
0 calculo deste indice coloca logo uma questao previa que teria de ser 
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resolvida, que e a seguinte: Qual e o valor do i que devera ser escolhido?. 
Segundo David Kupfer e Lia Hasenclerver em "Economia Industrial" "nos 
estudos empiricos, considera-se norma/mente a participaqao das quatro ou 
cinco maiores empresas" (2002: 77), embora contenha deficiencias como 
tambem referem os mesmos autores. 
Este fndice tern a desvantagem de nao revelar ao Iongo do tempo as 
alterac;oes verificadas nas quotas de mercado das empresas nao consideradas, 
pais nao capta a dimensao das pequenas empresas ja que apenas tern em 
conta as quotas de mercado das grandes que sao consideradas no calculo do 
indicador de concentrac;ao, nao revelando as transferencias de mercado que se 
verificam no interior mesmos das k empresas. 
0 Coeficiente de Gini (CG) e uma medida classica de medir a concentrac;ao, e 
os valores extremes sao 0 (igual distribuic;ao) e 1 (concentrac;ao maxima), 
portanto quanta maior e o valor deste coeficiente maior e a concentrac;ao. 
A forma mais facil de obter os valores do Coeficiente de Gini e utilizando a 
formula de Brown, ou seja: 
k=n-~ 
CG = 1- I (Xk+l- Xk) (Yk+l + Yk) 
k=O 
Em que: 
CG = coeficiente de Gini 
X = representa a proporc;ao acumulada do total dos elementos (populac;ao, 
empresas, etc.) ate a i-esima classe; 
Y = representa a proporc;ao acumulada do atributo (rendimento, quota de 
mercado, etc.) tambem ate a i-esima classe. 
Urn outro indicador tambem utilizado para medir o grau de concentrac;ao e o 
"lndice de Herfindahl" (H) ou "Herfindahi-Hirschman" (HH) que e igual a 
soma do quadrado das quotas das varias empresas. Portanto, H ou HH seria 
definido da seguinte forma: 
n 
HH = _Icsi) 2 
1 
Em que si e a quota de mercado da empresa i, en o numero total de empresas 
presentes no mercado. 
Como referem David Kupfer e Lia Hasenclerver em "Economia Industrial, 
"elevar cada parce/a de quota de mercado ao quadrado implica atribuir um 
peso maior as empresas re/ativamente maiores. Assim, quanta maior for HH, 
mais elevada sera a concentraqao e, portanto, menor a concorrencia entre 
produtores" (2002:78). 
E urn fndice que varia entre 0 (concentrac;ao minima) e 1 (concentrac;ao 
maxima). Par outro lado, "observa-se que o limite inferior de HH decresce a 
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medida que aumenta o numero de empresas e que no limite (1/n, quando n => 
para infinito) ele tende para zero" (2002: 79) 
Para alem destes dais Indices ainda podem ser utilizados para medir o grau de 
concentragao, o indice de Haii-Tiedeman (HT). 
n 
HT = l '(i qi- 1) zL · 
1. 
Em que i e o numero de ordem da empresa e qi a sua quota de mercado. 
Este lndice atribui maior importancia as pequenas empresas porque o seu 
numero de ordem (posigao relativa no mercado) e mais elevado. 
Estes Indices tem a desvantagem de ser necessaria conhecer as quotas da 
totalidade das empresas presentes no mercado. Par essa razao, o indicador 
mais utilizado para medir o grau de concentragao, segundo Luis Cabral, e o Ci, 
ou Cr ou ainda Rm par ser de facil calculo, pais exige que se conhega apenas 
as quotas de mercado das k primeiras empresas, sendo tambem mais facil a 
interpretagao e, como refere Luis Cabral, na "pratica verifica-se uma e/evada 
correlar;ao entre Ci e H, o que indica que a perda de informar;ao relativamente 
ao segundo e pouco significativa" (2002: 23). 
Em relagao as estrategias de diversificagao que analisaremos no ponto 
seguinte, um dos instrumentos utilizados nos estudos emplricos para medir a 
sua dimensao e, como refere Jorge Brito na obra coletiva "Economia Industrial", 
"uma medida de diversificar;ao produtiva construfda tendo como base o numero 
e a importancia de n atividades nas quais a empresa esta presente, e essa 
medida e construfda ponderando-se a importancia de cada uma das atividades 
realizadas em relar;ao ao valor total da produr;ao da empresa diversificada, 
definindo-se, assim, um indicador ana/ago ao fndice de Herfindahl- Hirschman 
utilizado para avaliar o grau de concentrar;ao industrial" (2002: 31 0). 
A formula matematica desse lndice seria 
·n 
D = 1-L(Pi)2 
1 
Onde Pi corresponde a proporgao do valor da produgao da empresa na 
atividade i em relagao ao valor total da produgao da empresa em suas diversas 
areas" (2002: 31 O).Consequentemente sea empresa tiver uma (mica atividade 
entao D= 0, enquanto uma repartigao igualitaria da produgao entre diversas 
atividades tem-se 0=1-1/n. 
No calculo do grau de concentragao interessa ter alguns cuidados. A sua 
medigao devera ser feita relativamente a cada mercado, ou melhor, a cada 
segmento de mercado em que o grupo econ6mico esta instalado, ou seja, 
devera ser feito nao na perspetiva do grupo mas sim dos diversos (posslveis) 
mercados ou segmentos de mercado onde o grupo opera, i.e., a partir da 
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procura. Para ah§m disso, devera ter tambem em conta as participac;oes 
cruzadas que eventualmente existam entre as diferentes empresas instaladas 
em cada mercado, pois o grau de concentrac;ao efetivo podera ser muito 
diferente da concentrac;ao formal, ja que um grupo econ6mico podera estar 
num segmento de mercado atraves da participac;ao em varias empresas, 
podendo estar em algumas delas conjuntamente com outros grupos. Assim, 
uma questao fundamental e a definic;ao de mercado porque, de acordo com 
uma definic;ao de mercado, uma empresa podera ter uma posic;ao dominante 
mas, segundo outra definic;ao, isso podera ja nao suceder. 
0 estudo do grau de concentrac;ao, e do poder de mercado que normalmente 
esta associado a ele, e importante porque um elevado poder de mercado 
podera estar associado a um elevado grau de ineficiencia e a Iueras elevados e 
protegidos. E o instrumento normalmente utilizado para medir essa ineficiencia 
e a diferenc;a entre o prec;o e o custo marginal. 
Luis de Cabral menciona dois estudos. Um de Harberger e outre de Hall. 
Harberger procurou obter "uma aproximac;ao de primeira ordem a perda de 
eficiencia devido ao poder de mercado que consiste em assumir que o custo 
marginal e constante e medir a area do triangulo de ineficiencia, que e a area 
compreendida entre a curva de custo marginal e a curva da procura, e entre a 
quantidade de equilibria e a quantidade de concorrencia perfeita" (2002: 6). 
Utilizando dados sabre a taxa de rentabilidade e sabre elasticidade procura 
prec;o, Harberger estimou que "o valor de A (area), para a economia americana 
em 1924-28, era apenas de 0,1% do PIS" (2002:7) 
Hall, utilizando uma metodologia diferente, e "uma vez que o poder de mercado 
se manifesta numa diferenc;a entre prec;o e custo marginal", calculou 
diretamente o custo marginal tendo conclufdo que "na maioria dos setores 
industriais, o prec;o se encontra cerca de 50% acima do custo marginal" 
(2002:7). 
Embora os valores sejam diferentes, ate porque as analises incidem sabre 
realidades diferentes, e apesar do caracter limitado dos resultados obtidos, no 
entanto eles levantam e confirmam uma questao extremamente importante que 
interessa nao ignorar, a saber: os grupos econ6micos sao tambem 
instrumentos geradores de ineficiencias, que podem ser tanto maiores quanta 
maier eo seu poder de mercado, ou seja, o dominic que tern no segmento de 
mercado em que operam, o que pode permitir que fixem prec;os que estejam 
demasiadamente afastados do custo marginal gerando Iueras 
desproporcionados. 
E isto com maioria de razao nos pafses onde as entidades reguladoras sao 
frageis, e estejam incapazes de intervir, ou porque estao refens dos grupos ou 
por limitac;oes legais. Em Portugal, os elevados prec;os de energia sem 
impastos, superiores aos praticados em muitos dos pafses da U.E. podera 
estar associado a falta de concorrencia existente neste mercado, causada pela 
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elevada posi9ao de domfnio que tern nele alguns grupos econ6micos. 
Esta questao tern uma grande acuidade em Portugal, nomeadamente na area 
dos bens nao transacionaveis dominadas por grandes grupos econ6micos que 
determinam "rendas excessivas" (calculos nao oficiais apontam para o 
correspondente a 20% do pre9o) referidas no proprio "Memoranda de 
entendimento" de Maio de 2011 assinado como FMI/BCE/Comissao Europeia, 
suportadas principalmente pelos consumidores domesticos e pelas micro, 
pequenas e medias empresas, que tardam em ser eliminadas devido a forte 
resistencia levantada pelos grupos beneficiados. 
1.3. Estratt~gias adotadas pelos grupos econ6micos 
Para aumentar o domfnio sobre o mercado, para diversificar os riscos, e assim 
tambem obter maier rentabilidade dos capitais pr6prios e maximizar os lucros, 
os grupos econ6micos podem adotar varias estrategias, nomeadamente 
fusees, aquisi9ees, diversifica9ao, internacionaliza9ao, etc .. 
As compras e vendas de empresas ou de participa9ees em empresas podem 
ter objetivos meramente financeiros, nomeadamente a obten9ao de uma 
elevada e, por vezes, rapida rentabilidade, como e o caso da maioria dos 
fundos, ou entao estrategicos. 
As fusees com objetivos estrategicos, que sao as que mais interessam para a 
nossa investiga9ao, podem ser feitas por empresas pertencentes ao mesmo 
mercado ou de mercados relacionados. Efetivamente, essas fusees poderao 
nao ter objetivos meramente financeiros, mas sim diversificar para reduzir o 
risco ou para aumentar a capacidade financeira do grupo que assim podera 
alcan9ar mais facilmente ou uma posi9ao dominante ou entao entrar em novos 
mercados. 
Em Portugal, existem numerosos exemplos de aquisi9ees com o objetivo de 
aumentar a dimensao e, consequentemente, o poder de mercado, ou entao de 
entrar num determinado mercado, o que tambem podera ser alcan9ado pela 
cria9ao de novas empresas. 
No sector bancario, os cases mais conhecidos em Portugal sao a aquisi9ao do 
BFI em 1991, do BFE e BBI em 1996 e a integra9ao destes tres bancos dando 
origem ao BPI; do Banco Mello, do BPA em 1995 (maioria do capital) e do 
Banco Pinto & Sotto Mayor em 2000 pelo BCP; a aquisi9ao do Totta-A9ores e 
do CPP em 2000 pelo Santander; e do Finibanco pelo Montepio em 2010. 
No sector segurador existem tambem numerosos exemplos, em que varias 
companhias foram adquiridas por bancos precisamente com o objetivo de 
entrar no sector ou entao de aumentar o poder de mercado do grupo no sector 
precisamente atraves do aumento da sua dimensao e a sua quota de mercado. 
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A Mundial Confianga pela CGD, e mais recentemente as aqu1s1goes da 
Companhia de seguros Real do ex-grupo BPN pela companhia de seguros 
Lusitania do grupo Montepio, e da Global pela Agoreana do grupo BANIF, 
ambas em 2009. 
Nas fusoes horizontais, ou seja, naquelas que tern Iugar entre empresas 
pertencentes ao mesmo mercado, normalmente a quota da empresa que 
resulta da fusao e inferior a soma das quotas detidas pelas respetivas 
empresas antes da fusao. Esta perda de quota de mercado pode ser 
compensada pelo aumento do poder de mercado e de ganhos de eficiencia 
atraves do aproveitamento de sinergias, o que podera levar a aumentos de 
Iueras obtidos atraves de cortes nos custos (reengenharia) ou, entao, do 
aproveitamento da posigao de dominio para obter sobrelucros. 
0 aumento do poder de mercado tambem pode ser alcangado atraves da 
integragao vertical, nomeadamente na industria, em que a empresa podera 
chegar a dominar toda a cadeia de produgao e de distribuigao/comercializagao. 
Normalmente as razoes invocadas sao as economias de escala. Mas isso esta 
em contradigao com o argumento da especializagao como forma de obter 
ganhos de eficiencia e da defesa do mercado como instrumento mais 
adequado para reduzir custos. 
A integragao vertical que muitas empresas recorrem poe em causa a teoria de 
que o mercado e o instrumento mais eficaz para fazer uma afetagao eficiente 
dos recursos. A integragao vertical ao eliminar o mercado em muitos elos da 
cadeia produtiva, se e a solugao preferivel e porque os custos de transagao 
gerados pelo mercado sao mais elevados do que os eventuais custos de 
ineficiencia determinados pela sua eliminagao. E a necessidade de integragao 
e tanto maior quanta maior e a especificidade do investimento (s6 ser utilizado 
na produgao de um produto especifico por uma empresa em particular, ou seja, 
o investimento x apenas vale quando associado ao investimento y). No 
entanto, aumenta os riscos porque a empresa fica mais dependente de um 
unico mercado. 
Finalmente, uma outra forma de fusao, sera aquela que poderemos designar 
por fusao em conglomerado que envolve empresas que funcionam em 
mercados diferentes ou entao de produtos diferentes. Por ex. bancos, 
seguradoras, SGFP, etc .. Quer num caso quer em outro a justificagao podera 
ser reduzir o risco atraves da diversificagao dos mercados ou produtos ou obter 
sinergias, por ex., de canais de distribuigao existentes ("cross-selling", "banca 
seguros" ou banca como "canal" para vender seguros). 
Jorge Brito, na obra coletiva "Economia Industrial" (2002: 307) refere dois tipos 
possiveis de estrategias de diversificagao: (a) A diversificagao horizontal ou 
lateral; (b) A diversificagao ou integragao vertical. 
A primeira, ou seja, a diversificagao horizontal, consistiria "na introduc;ao de 
produtos que, de alguma forma, estejam relacionados com os produtos 
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originais da empresa em termos de mercado atingido e que possam ser 
vendidos atraves dos canais de distribuir;ao ja estabe/ecidos au a partir da 
extensao dos mesmos" (2002: 311). E aponta como exemplos, as empresas 
atuando em diversos segmentos da industria quimica fina (produgao de 
farmacos, fertilizantes, aditivos, etc.). Em Portugal, e como iremos ver, servem 
de exemplo os grupos financeiros a atuar nos diferentes segmentos de 
mercado do sector (banca, seguros, fundos de pensoes, fundos mobiliarios, 
etc.). No segundo caso, ou seja, na diversificagao ou integragao vertical "a 
empresa assume o contra/a sabre as diferentes estagios (au etapas) 
associados a progressiva transformar;ao dos inputs em produtos finais". E 
refere dois tipos basicos de integragao vertical: a integrar;ao para tras 
(upstream), que corresponde a entrada em estagios anteriores do processo de 
produgao; e a integrar;ao para a frente (downstream) que, ao contrario, envolve 
a entrada em estagios posteriores" (2001: 313). E acrescenta que "a integrar;ao 
para tras (a montante) nao modifica a natureza do mesmo, o que ja nao 
acontece no caso de integrar;ao para a frente (a jusante), que intensifica o 
processo de elaborar;ao, aproximando-o do estagio associado a gerar;ao de um 
produto final" (2002: 314). 
Assim, no primeiro caso nao se verificaria um aumento de valor, enquanto no 
segundo ja se registaria um acrescimo de valor acrescentado e, 
consequentemente, um aumento de prego. Serve de exemplo em Portugal, 
como se ira ver, no primeiro caso, as empresas de pasta de papel que 
decidiram controlar a produgao de materia-prima a montante entrando na 
gestao da sua propria floresta e, no segundo caso, tambem as empresas de 
pasta de papel quando, aproveitando a pasta que ja produzem, decidiram 
entrar no fabrico de papel comercializando-o tambem. 
E conclui em relagao a estas estrategias que a "integrar;ao vertical se diferencia 
da diversificar;ao horizontal na medida em que torna a empresa em questao 
mais sensfve/ a instabilidade dos mercados em que atua, reduzindo a sua 
flexibilidade ao e/evar o nfvel de comprometimento do capital produtivo como 
conjunto das atividades integradas" (2002: 306). 
Dentro da estrategia da diversificagao, o mesmo autor ainda apresenta um 
outro desdobramento: (a) A diversificagao concentrica, "em que o aspeto 
crucial refere-se a explorar;ao do nucleo de competemcias essenciais da 
empresa como fonte de vantagens competitivas que possibilitam au favorecem 
a entrada em novas areas de atuar;ao"; (b) A diversificagao em conglomerado 
em que se atinge "uma situar;ao na qual as inter-relar;oes (entre as diversas 
atividades da empresa ou entre empresas) sao tao tenues que a empresa 
diversificada poderia ser visua/izada como um conjunto de atividades nao 
corre/acionadas entre si" (2002: 318). Como iremos mostrar mais a frente, em 
Portugal varias empresas, mesmo no sector da construgao civil e obras 
publicas, adotaram esta ultima estrategia. 
Uma outra estrategia, que muitas vezes esta associada a uma ou varias das 
estrategias anteriores, adotada pelos diferentes grupos econ6micos e a de 
internacionalizagao crescente ou da produgao ou da comercializagao de 
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produtos e servigos. E esta estrategia resulta, por urn lado, de uma crescente 
integragao e globalizagao dos mercados; por outre lado, do caracter reduzido e 
mesmo instavel do mercado interne; e, finalmente, porque tern sido 
apresentado pelo pensamento econ6mico neoliberal como a solugao mais 
indicada para os problemas do atraso da economia e da sociedade portuguesa. 
Como se ira ver o crescimento de alguns dos principais grupos econ6micos em 
Portugal, assim como a sua integragao na globalizagao capitalista dominante e 
no seu modo de funcionamento, tern sido feita atraves de uma crescente 
internacionalizagao da sua atividade. 
1.4. Formas de organiza~ao dos grupos econ6micos 
Urn outre aspeto importante que interessa analisar e a forma como se 
organizam os grupos econ6micos, nomeadamente no que diz respeito a sua 
forga de trabalho, bern como se articulam com as PME, para tirar partido e 
responder aos desafios da globalizagao. 
Os grupos econ6micos tern procurado responder a uma concorrencia cada vez 
mais global, fragmentada e individualizada, por urn lado, adoptando novas 
formas de organizagao flexiveis e, por outre lado, procurando transferir os 
custos da globalizagao quer para os trabalhadores quer para as PME 
subcontratadas aumentando desta forma tambem o seu dominic e os lucros. 
No campo das formas de organizagao e de funcionamento, que tern sido 
referidas pelos diversos autores, destacam-se" a empresa flexivel", "a empresa 
em rede", "a empresa global", "a empresa em teia" e mesmo" o fim do trabalho 
assalariado", a que, muitas vezes, se associa o chamado "empreendorismo" . 
A concegao de "empresa flexivel", nomeadamente associada a flexibilidade 
interna, para responder com rapidez as oscilagoes do mercado, tern 
influenciado fortemente as alteragoes que se tern verificado nos ultimos anos a 
nivel da legislagao laboral, as quais tern levado a fragilizagao crescente das 
relagoes de trabalho, nomeadamente do seu elo mais fraco, que e o 
trabalhador, com o argumento de que isso e necessaria para aumentar a 
produtividade e a competitividade das empresas, embora nao existam estudos 
nacionais que permitam tirar tal conclusao. 
Estas conceg6es nao sao meramente academicas pois elas estao a influenciar 
de uma forma crescente os decisores politicos, incluindo alteragoes 
introduzidas por estes nas leis do trabalho mesmo em Portugal, e estao a ter 
uma importancia crescente na organizagao e funcionamento dos grupos 
econ6micos, e na forma como estes tern premovido e tirade proveito da 
globalizagao. 
A propria Comissao Europeia tern defendido abertamente alteragoes nas leis 
laborais visando premover tais formas flexiveis e desregulamentadas de 
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organizac;ao do trabalho, de que e exemplo o "Livro Verde - Modernizer o 
direito do trabalho para enfrentar as desafios do seculo XXI" que enviou aos 
governos dos Estados Membros em 2006 em que defende que estes devem 
avaliar "o grau de flexibilidade previstos nos contratos classicos e, se 
necessaria, proceder a sua alteragao, no que diz respeito aos prazos de pre-
aviso, custos e procedimentos ap/icaveis ao despedimento individual e co/etivo, 
au ainda no que se refere a definigao do despedimento sem justa causa" (2006: 
4), portanto defendendo abertamente uma maior desregulamentac;ao das leis 
do trabalho com o objetivo de permitir formas flexiveis e desregulamentadas de 
organizac;ao empresarial. E tudo isto com o argumento de que e necessaria 
para aumentar a competitividade da economia europeia, apesar de nao existir 
tambem qualquer estudo empirico que fundamente tal "verdade" que e, com 
frequ€mcia crescente, repetida sendo assumida, par essa razao, par muitos 
como verdadeira. 
A pressao para desregulamentar nomeadamente as relac;oes de trabalho 
aumentou com a crise financeira internacional iniciada em 2008. Par ex., no 
Relat6rio Final do Grupo Missao apresentado no Conselho Europeu de 28-29 
de Outubro de 2010, e referido nova mente a " necessidade de execuc;ao de 
reformas estruturais" a que naturalmente esta associado a inevitavel 
desregulamentac;ao das relac;oes do trabalho incluindo, nomeadamente, maior 
liberalizac;ao dos despedimentos, indemnizac;oes par despedimentos mais 
reduzidas, e periodo de tempo com direito a subsidio de desemprego mais 
curta. 
Estas condic;oes acabaram par serem mesmo impostas a Grecia e a Portugal, 
pais foram incluidas nos eufemisticamente designados "Programas de 
Assistencia Econ6mica e Financeira" (PAEF) a estes paises pela Uniao 
Europeia, BCE, e FMI que os arrastam para uma recessao econ6mica severa 
provocando o disparar do desemprego (em Agosto de 2012, o desemprego 
oficial em Portugal atingiu 15,7% segundo o Eurostat, urn valor nunca 
alcanc;ado depois do 25 de Abril). 
No caso de Portugal, o programa de "assistencia" traduziu-se na facilitac;ao dos 
despedimentos individuais; na reduc;ao significativa das indemnizac;oes a que 
tern direito os trabalhadores que perdem o emprego; na introduc;ao do "banco 
de horas individual e grupal"; na reduc;ao para metade do custo para as 
empresas das horas extraordinarias; na eliminac;ao de 4 feriados e sua 
transformac;ao em dias de trabalho gratuito para o empregador; na diminuic;ao, 
quer em valor quer em durac;ao, do subsidio de desemprego; na diminuic;ao do 
valor das indemnizac;oes par despedimento; na reduc;ao significativa do direito 
de acesso as prestac;oes sociais atraves da alterac;ao da definic;ao da "condigao 
de recursos"; numa maior liberalizac;ao dos prec;os internes atraves da 
eliminac;ao de alguns prec;os regulados que ainda existiam na area da energia; 
na venda a grupos estrangeiros de participac;oes publicas em empresas 
estrategicas (EDP, REN, etc.) a prec;os que levou o presidente da empresa 
estatal chinesa "Three Gorges" a afirmar em conferencia de imprensa, em 
relac;ao a venda da participac;ao na EDP, que "Dado o prego de mercado, acho 
que foi barato" (Correia da Manha, 13.5.2012); em cortes significativos nas 
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despesas com as fungoes soc1a1s do Estado, na redugao grande do 
investimento publico. Tudo isto, mas nomeadamente a parte denominada pelo 
governo "Agenda de transformagao estrutural da economia portuguesa" 
(desregulamentar, liberalizar, privatizar), criou urn ambiente muito mais flexfvel 
e favoravel ao domfnio dos grupos econ6micos, nomeadamente estrangeiros, 
sabre a economia e a sociedade portuguesa. 
Dentro das varias formas de organizagao dos grupos econ6micos referidas 
anteriormente, a "empresa flexfvel" seria a que se adaptaria rapidamente as 
flutuagoes do mercado por meio do aumento ou da diminuigao do tempo do 
trabalho, ou mesmo do numero de trabalhadores. E aquela flexibilidade poderia 
ser quer local quer global, dependendo das suas unidades de produgao 
estarem instaladas apenas localmente ou tambem no estrangeiro, ou entao 
tanto interna como externamente. 
A adaptabilidade de uma empresa, ou de urn grupo econ6mico as flutuagoes 
do mercado seria conseguida, no primeiro caso, (adaptabilidade interna), por 
meio de "horarios concentrados", "bancos de horas"; "adaptabilidade de 
horarios" tendo como base perfodos de referencia que variam entre 3 e 12 
meses; ou seja de contagem de horas trabalhadas, e ainda por meio do "lay-
off", ou seja, da suspensao temporaria do trabalho com redugao de salario, 
quando a procura diminui significativamente, sendo a maior parcela do salario 
reduzido pago pelo Estado (em Portugal pela Seguranga Social) e outra parte 
pela empresa; e, no segundo caso (adaptabilidade externa), por meio da 
existencia de uma elevada precariedade em relagao a uma parte significativa 
da sua "forga de trabalho", que podia estar eventualmente concentrada em 
empresas situados em parses com baixos custos de mao-de-obra e pela 
facilitagao dos despedimentos individuais como aconteceu em Portugal 
resultante da aplicagao do "Programa de Assistencia Econ6mica e Financeira" 
do FMI/BCE/CE de Maio de 2011. 
Quando e uma empresa, constitufda por varias unidades de produgao ou filiais, 
todas elas localizadas no mesmo pals, estar-se-ia perante uma empresa 
flexfvel local. 
Nas formas mais "avangadas" de flexibilidade externa, o campo de 
recrutamento podera deixar de ser o pals de origem e passar a ser o mercado 
global, tendo como base os mesmos pressupostos. Neste caso estar-se-ia 
perante aquila a que se podera designar como "empresa flexfvel global" que 
poderia incluir estabelecimentos ou filiais localizadas em outros pafses. 
Neste estudo, o conceito de "empresa em rede" utilizado, referido tambem 
anteriormente, desdobra-se em dais, a saber: "empresa em rede global ", 
quando a flexibilidade e obtida utilizando uma rede de empresas, pertencentes 
a empresa dominante ou subcontratadas localizadas em diversos pafses; e 
"empresa em rede local", quando funcionando em rede todas as empresas se 
localizam apenas num pals. Diferentemente da "empresa flexfvel" aqui a rede e 
constitufda por empresas juridicamente independentes. 
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A justificac;ao da "empresa flexivel" e da "empresa em rede" vern habitualmente 
associada as afirmac;ao de que isso permite aumentar a competitividade e criar 
mais emprego. Por isso, exige uma analise mais profunda e objetiva. 
Apesar da "empresa flexivel", quer seja local ou global, e da "empresa em 
rede", tambem local ou global, serem formas de organizac;ao e funcionamento 
adotadas por muitos grupos econ6micos, estas formas de organizac;ao da 
empresa impedem, na esmagadora maioria dos casas, a criac;ao de uma 
verdadeira cultura de empresa abrangendo a maioria dos seus trabalhadores, 
impossibilita o desenvolvimento de competencias fruto da experiencia 
acumulada, desmotiva o investimento no aumento da qualificac;ao a escala 
global, da "rede", etc., o que tern reflexes negatives no aumento quer da 
produtividade quer da competitividade das empresas. Para os trabalhadores 
que nao pertencem ao "nucleo duro", a empresa e apenas urn Iugar de 
passagem onde sao sujeitos a uma explorac;ao elevada, ja que estao muitos 
deles submetidos a horarios extremes, a condic;oes de trabalho precarias, a 
trabalho pouco qualificado, temporario e mal pago. 
E evidente que desta forma nao se conseguira nem o aumento da 
produtividade nem da competitividade das empresas. 
Robert Reich, ex-secretario do Trabalho de Clinton, e conselheiro de Barack 
Obama, utiliza o conceito de "empresa-teia" ou "teia de empresas" ou, ainda, 
"teia global", para caracterizar uma realidade que nao e muito diferente da 
referida anteriormente. De acordo com este autor "o seu centro proporciona a 
visao estrategica e liga os diversos fios" (1996:137), por onde se espalham 
uma multiplicidade de empresas 
A "empresa-teia", a semelhanc;a da "empresa em rede global", permitiria aos 
grupos econ6micos tirar partido das vantagens comparativas oferecidas pelos 
diferentes paises e tambem obter economias de escala e mesmo de 
especializac;ao que resultariam da concentrac;ao do fabrico de determinadas 
componentes num ou em poucos paises, possibilitando alcanc;ar elevados 
volumes de produc;oes, os quais abasteceriam depois todo o grupo. Desta 
forma, conseguiriam obter ganhos muito mais elevados resultantes, por ex., de 
economias de escala. 
Reich apresenta varies exemplos concretes desta "empresa-teia" que mostra 
bern a que nivel ja chegou a fragmentac;ao da produc;ao, e a forma como os 
grandes grupos econ6micos se organizam para tirar partido das diferentes 
vantagens comparativas oferecidas pelos diferentes paises. 
E esses exemplos sao nomeadamente os que a seguir se apresentam. 
"Equipamentos de precisao para h6quei no gelo projetados na Suecia, 
financiados no Canada e montados em Cleveland e na Dinamarca, para 
distribuigao respetivamente na America do Norte e na Europa, a partir de Iigas 
cuja estrutura molecular foi investigada e patenteada em Delaware e fabricada 
no Japao. Um autom6vel desportivo e financiado no Japao, projetado em ltalia 
e montado em Indiana, no Mexico, e em Franr;a, incorporando componentes 
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eletr6nicas avam;adas, inventadas em Nova Jersey e fabricadas no Japao. Um 
aviao a jacto e projetado no Estado de Washington e no Japao e montado em 
Seatle com cones de caudas vindos do Canada, sect;oes especiais de cauda 
vindas da China e da ltalia e motores da Gra-Bretanha" (Reich, 1996: 160). 
Esta desintegragao do processo produtivo da origem a um comercio intense e 
muito volumoso no interior das empresas multinacionais, ou seja, dos grandes 
grupos econ6micos que atuam a escala mundial. 
Andreff chama a atengao para este aspeto importante e caracteristico da 
globalizagao nos seguintes termos: "A integrat;ao mundial do sistema produtivo 
e igualmente atestado quer pelas estrategias de integrat;ao simples da sua 
produt;ao par MN, quer, ainda mais, pelas suas estrategias de integrat;ao 
complexa, ou globais, decompondo, deslocalizando, coordenando e 
reestruturando todos os elementos da sua cadeia de valor a esc ala mundial. 
Esta verdadeira divisao intemacional e inter-MN apoia-se tambem nas aliant;as 
e nas redes e numa combinat;ao mundial de atividades intemalizadas e 
extemalizadas, fabris e de servit;os". E da o seguinte exemplo concreto: "No 
tocante aos ativos intangiveis, trata-se da circulat;ao intemacional de servit;os 
no seio das MN, de que hoje nao existe qualquer estimativa. Pode-se dar uma 
ideia com os pagamentos gerados pelas transfer{mcias de tecnologia, de 80% 
sao infernos as MN, no caso dos EUA e do Reina Unido, e mais de 90% no 
caso da Alemanha" (2001: 111). 
Robert Reich, em "Supercapitalismo: a batalha da democracia na idade dos 
grandes neg6cios", afirma que "nos anos 90, 45% das importat;oes americanas 
tinham como origem empresas americanas localizadas no estrangeiro e, em 
2006, essa percentagem tinha aumentado para 46%, segundo dados do 
Departamento do Comercio" (2009: 62). Para alem de mostrar o grau de 
integragao ja alcangado a nivel mundial pelo sistema produtivo americana, e a 
economia do EUA e ainda a maier do mundo, tambem revela as caracteristicas 
de uma parte muito significativa das importagoes e do detice da balanga 
comercial americana que muitas vezes sao ignoradas na analise do seu defice 
comercial. 
E nesta "teia de empresas", a semelhanga do que se referiu para a "empresa 
em rede", cada uma delas tern inevitavelmente uma importancia diferente na 
cadeia de valor, cabendo a uma parte delas (uma minoria) os elos da cadeia de 
maier valor acrescentado, e a outras (a maioria) fundamentalmente o trabalho 
de menor valor acrescentado, muitas vezes localizadas em paises com custos 
salariais mais baixos. 
Nestas concegoes neoliberais de organizagao de empresa adotadas por muitos 
grupos econ6micos, chega-se ao ponte de se dar uma atengao maier aos 
outros recursos, pois os trabalhadores ou, melhor, a maier parte dos 
trabalhadores de uma empresa passam a ser facilmente descartaveis quando 
se consideram que ja nao sao necessaries ou quando se pretende reduzir 
custos, para obter Iueras imediatos, ou ainda quando as chamadas 
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necessidades de mercado impoem. Desta forma, a empresa como Iugar de 
integra9ao social, e como instrumento de cria9ao de identidade, de valoriza9ao 
e de realiza9ao da pessoa humana feita atraves do trabalho, deixa de existir 
para a maioria dos trabalhadores, passando a ser um meio de desintegra9ao e 
de fragmenta9ao social e mesmo pessoal, de inseguran9a e de tensao 
permanente pois o emprego e, consequentemente, o trabalho indispensavel 
para o trabalhador e a familia poderem viver esta permanentemente em causa 
por ser precario e, na maior parte das vezes, pouco qualificado, o que tem sido 
agravado pela desregulamenta9ao das leis do trabalho. No seguimento do 
defendido por Milton Friedman em "Liberdade para escolher'' e tambem em 
"Capitalismo e Liberdade" , todos os pre9os, incluindo o pre9o do trabalho, 
devem ser determinados pelo mercado, por isso ha que acabar com a "rigidez 
das leis do trabalho". A desregulamenta9ao das leis dos trabalho, inclufda no 
"Memoranda de entendimento" com o FMI/BCE/CE de Maio de 2011 tinha 
precisamente esse objetivo. 
E esclarecedor observar que empresas com elevada produtividade, cujos 
gestores defendem na teoria a flexibilidade extrema como necessaria, na 
pratica sentem dificuldades em aplica-la, devido as consequencias negativas 
que esta conce9ao tem, quer a nfvel de custos quer a nfvel de produtividade, 
como eo caso da Autoeuropa. 
Nesta empresa a defesa da "empresa flexfvel" foi substitufda pela "empresa 
que respira". Num texto retirado de um livro do diretor alemao dos "Recursos 
Humanos" da Autoeuropa, publicado no n° 57 do jornal interno desta empresa 
de Outubro de 1999, podia-se ler o seguinte: "A empresa que respira e aquela 
que e capaz de se adaptar. Grande flexibilidade em relaqao a organizaqao do 
tempo de trabalho, elevada produtividade, melhor qualidade, custos reduzidos 
sao os recursos para satisfazer o cliente. Caso contrario, o cliente nao esta 
disposto a pagar com o seu dinheiro ... " (. . .). "Na em pres a que respira a semana 
de trabalho e determinada pelo volume de encomendas recebidas. 0 elemento 
crucial e desenvolver uma organizaqao de tempo de trabalho que seja flexfvel e 
ajustavel" 
Em Maio de 2000, no n° 61 do mesmo jornal da Autoeuropa, na sec9ao 
"Noticias Varias" podia-se ler: "Gada vez mais empresas aderem aos horarios 
de trabalho flexfveis. Cerca de 60% das empresas alemas ja o utilizam. 
Razoes: reduqao das horas extraordinarias e estabilidade de emprego." 
Em Dezembro de 2002, o mesmo diretor alemao e mais explfcito sobre a 
"solu9ao" que a dire9ao da empresa pretende impor aos trabalhadores. No 
editorial do n° 87 escrito por ele podia-se ler o seguinte: "Os anos de 2003 e 
2004 nao sao muito otimistas. Este a no iremos produzir me nos 17.000 
vefculos. Anos bans intercalados por anos menos bans. Ha 2 anos as fabricas 
do Brasil e do Mexico tiveram de enfrentar semelhante situaqao. Como pode 
ser solucionado o problema? Uma soluqao e despedir em baixa e contratar em 
alta. Um construtor de autom6veis tem de reagir rapidamente a procura, e nao 
e forma de gestao estar constantemente a despedir e a readmitir. Outra 
soluqao e a flexibilidade: trabalhar menos numa altura em que a procura seja 
48 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
r 
" 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
0 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
menor, por ex. 4 dias por semana continuando a receber os 5 dias e noutra 
altura em que a produ9ao seja maior, trabalhar as horas acumuladas, num 6° 
ou 7° dia da semana - estas e outras solu96es possibilitam a empresa respirar 
numa situa9ao problematica sem recorrer ao despedimento". Desta forma, 
ajusta-se a forc;a de trabalho ao mercado, mantendo-se os trabalhadores 
altamente qualificados ligados as empresas, e sem ter de pagar horas 
extraordinarias. A Autoeuropa antecipou em varios anos as propostas de 
alterac;ao do Codigo do Trabalho, nomeadamente a "adaptabilidade grupal ou 
forc;ada", o "horario concentrado", o "contrato intermitente", "o banco de horas" 
que, em 2008, foram incorporadas no Codigo de Trabalho portugues pelo 
governo de Socrates e, em 2011-2012, alargados pelo governo de Passos 
Coelho. 
Portanto, de acordo com a Autoeuropa nao e uma soluc;ao correta, sob o ponto 
de vista dos interesses da propria empresa, despedir e contratar trabalhadores 
de acordo com as flutuac;oes do mercado. E isto porque, para alem de ter de 
suportar os custos do despedimento, e necessaria, aquando de novas 
contratac;oes, suportar os elevados custos de formac;ao e adaptac;ao e, 
enquanto isso nao se verifica, o de reparac;oes determinado por uma taxa de 
defeitos elevada provocada precisamente pelo facto da qualificac;ao e 
experiencia dos trabalhadores serem, nessa altura, ainda insuficientes. Por 
isso, 0 que interessa para a empresa, e ter uma forc;a de trabalho qualificada 
permanentemente disponlvel e flexlvel cuja utilizac;ao possa ser adaptada 
rapida e facilmente as flutuac;oes do mercado sem aumentar os custos, 
portanto, ser uma empresa que "respira de acordo com o mercado" para utilizar 
as proprias palavras do diretor de "recursos humanos" da Autoeuropa. 
A experiencia da Autoeuropa, que propositadamente referimos aqui mais 
pormenorizadamente, por ser tambem urn caso "portugues", mostra que, 
contrariamente ao que afirmam os defensores da flexibilidade externa, que 
pretendem que as empresas tenham o poder de contratar e despedir 
livremente trabalhadores de acordo com as oscilac;oes do mercado, esta 
soluc;ao nao e a mais adequada para garantir o aumento da produtividade e da 
competitividade das empresas. 
Ainda dentro das concec;oes neoliberais de organizac;ao da forc;a de trabalho, 
interessa referir as teorias " do fim do trabalho assalariado" tambem apoiada 
pelo poder economico e politico. 
Segundo os defensores do "fim do trabalho assalariado", os trabalhadores por 
conta de outrem deixariam de existir, ou seja, os trabalhadores assalariados 
desapareceriam, passando a existir apenas "produtores autonomos e 
independentes", os conhecidos "empreendedores", pretensamente donos da 
sua propria forc;a de trabalho mas, no fundo, libertando nomeadamente as 
grandes empresas dos encargos com a seguranc;a social e outros, com as 
quais aqueles "empreendedores" estabeleceriam depois contratos para a 
realizac;ao de uma tarefa ou servic;o, findo o qual deixariam de ter quaisquer 
vlnculos com a empresa, uma especie de "trabalho a jorna dos tempos atuais" 
como, com propriedade, designa Ilona Kovacs. 
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Assim, segundo a mesma investigadora, em "As metamorfoses do emprego", 
"na 6tica neo/ibera/ as transformar;oes atuais do emprego inserem-se na 
difusao de um novo mode/a p6s-salarial do trabalho, ou do mode/a empresaria/ 
e, par conseguinte, na individua/izar;ao das relar;oes de traba/ho. Trata-se do 
fim do trabalho assalariado. Cada um torna-se prestador de servir;os gerindo a 
sua propria carreira" (2005: 137). 
Estas concec;oes neoliberais de emprego e de empresa, ao considerarem que 
o trabalho e urn mero recurso como qualquer outre, portanto "o trabalhador 
deixa de ser urn sujeito com direitos para se tornar urn custo", e ao defenderem 
que a sua gestae se deve subordinar ao objetivo mais importante que e o 
aumento da competitividade e a maximizac;ao do lucre, ou seja, obter 
resultados financeiros, estao a deslocar o centro do trabalho para o lucre, isto 
e, substituem a centralidade do trabalho pela centralidade do capital, imperam 
fundamentalmente a nfvel dos grupos econ6micos que, com operac;oes de 
reengenharia e com o objetivo declarado de aumentar de uma forma rapida os 
lucros mesmo em perfodo de crise, procedem a elevados despedimentos 
recorrendo depois a "outsourcing" ou a trabalho temporario contratando muitas 
vezes os mesmos trabalhadores que antes despediram. 
No entanto, a experiencia parece evidenciar que nao se tern assistido ao "fim 
do trabalho assalariado" com defenderam alguns autores (Rifkin: 1996). 
Na maier parte dos pafses, o peso do trabalho assalariado nao tern diminufdo, 
mas sim tornado outras formas mais precarias (trabalho a prazo, trabalho 
temporario, etc.) e ainda de maier precariedade, de que e exemplo em Portugal 
"os falsos recibos verdes", embora tenha-se multiplicado o "outsourcing" muito 
dele fornecido por empresas onde domina tambem o trabalho assalariado ou 
entao por "produtores aut6nomos", que sao formas de organizac;ao e de 
funcionamento adotadas por urn numero crescente de empresas para 
aumentar a flexibilidade, reduzir custos e encargos fixes. 
0 quadro seguinte, construfdo com dados do INE referentes a evoluc;ao da 
estrutura do emprego em Portugal no perfodo 1953-201 0, desmente as teorias 
do "fim do trabalho assalariado". 
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PORTUGAL 1953 1960 1970 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012 (2°T) 
Sexo Milhares de individuos 
HM 3.144 3.309 3.672 3.944 4.279 5.021 5.112 5.137 5.118 5.123 5.123 5.160 5.170 5.198 5.054 4.963,6 4.688,2 
POPUlA<;AO 
H 2.765 2.810 2.816 2.787 2.784 2.765 2.790 2.789 2.797 2.688 EMPREGADA 2.644,3 2.470,9 
M 2.256 2.302 2.321 2.331 2.339 2.357 2.370 2.380 2.401 2.367 2.319,3 2.217,3 
Trabalhadores HM 2.283 2.439 2.735 3.031 3.302 3 649,6 3.711 3.748 3.736 3.782 3.814 3.898 3.902 3.950 3.856 3.836,2 3.668,9 
por conta de H 1.987 2.003 2.017 1.994 2.006 2.021 2.073 2.061 2.087 1.991 1.982,6 1.839,3 
out rem 
M 1.662 1.708 1.731 1.863 1.865 1.742 1.776 1.793 1.825 1.841 1.853,6 1.829,6 
% TCOda HM 72,6% 73,7% 74,5% 76,8% 77,2% 72,7% 72,6% 73,0% 73,0% 73,8% 74,5% 75,6% 75,5% 76,0% 76,3% 77,3% 78,3% 
Populac;ao H 71,9% 71,3% 71,6% 71,5% 72,0% 73,1% 74,3% 73,9% 74,6% 74,1% 75% 74,4% 
Empregada 
M 73,7% 74,2% 74,6% 74,7% 76,0% 76,1% 77,0% 77,3% 77,6% 78,8% 80% 82,5% 
Trabalhadores HM 880 943 954 953 910 904 891 900 910 881 827,4 756,7 
por conta propria H 484 519 521 511 497 481 479 491 482 477 457,8 458,4 
como isolados 
M 395 424 434 441 413 423 413 409 429 404 369,6 298,3 
% TCP como HM 17,5% 18,4% 18,6% 18,6% 17,8% 17,6% 17,3% 17,4% 17,5% 17,4% 16,7% 16,1% 
isolados da 
H Populac;ao 17,5% 18,5% 18,5% 18,3% 17,8% 17,4% 17,2% 17,6% 17,2% 17,7% 17,3% 18,6% 
Empregada M 17,5% 18,4% 18,7% 18,9% 17,7% 17,9% 17,4% 17,2% 17,9% 17,1% 15,9% 13,5% 
TCO com 
HM 501 556 597 581 570 580 634 685 727 694 745,1 640,4 
contratos a H 232 262 291 275 273 286 318 355 368 337 379,6 334,9 
termo M 269 295 306 306 298 295 316 330 359 358 365,5 305,5 
%TCOcom HM 13,7% 15,0% 15,9% 15,6% 15,1% 15,2% 16,3% 17,5% 14,0% 13,7% 19,4% 17,5% 
contratos a 
termo do total 
H 11,7% TCO 13,1% 14,4% 13,8% 13,6% 14,1% 15,4% 17,2% 13,2% 12,5% 19,1% 18,2% 
M 16,2% 17,3% 17,6% 17,6% 16,7% 16,4% 17,3% 17,9% 15,0% 15,1% 19,7% 16,7% 
OUTROS 226 197 208 187 180 163 167 188 175 155 143,4 
TCP 
Empregador HM 299,6 314,9 316,6 325,0 328,6 300,2 280,1 286,7 287,2 273,2 252,5 232,0 
TPCE (patroes) -
% dos 
empregados 
6,0% 6,2% 6,2% 6,4% 6,4% 5,9% 5,4% 5,5% 5,5% 5,4% 5,1% 4,9% 
FONTE :1953-1990: Banco de Portugal; 2000-2012: Estatfsticas do Emprego -INE 
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Contrariamente ao que afirmam os defensores das "teorias do fim do 
trabalho assalariado", o que tem acontecido e que o trabalho assalariado nao 
tem diminuido; muito pelo contrario, ate tem aumentado como provam os 
dados da evolugao da estrutura da populagao empregada portuguesa no 
periodo 1953-2012. 
Assim, entre 1953 e 2012, portanto num periodo superior a meio seculo (59 
anos), a percentagem de trabalhadores par conta de outrem no total do 
emprego em Portugal aumentou, pais passou de 72,6% para 78,3% da 
populagao empregada, embora se tenha verificado ao Iongo daquele periodo 
oscilagoes. 
Ainda a nivel da organizagao dos grupos econom1cos interessa tambem 
analisar as formas como eles se articulam com as PME, e como estas 
participam na atividade econ6mica e que papel podem ter nela, pais e uma 
materia importante onde nao existe unanimidade entre os diferentes autores. 
Segundo Manuel Castels (1996) a grande empresa estaria em crise que 
resultaria de uma procura que se tornou "imprevisivel em quantidade e 
qualidade. A diversificar;ao dos mercados a nivel mundial dificultou o seu 
contra/a e o ritmo de transformagao tecno/6gica tornou obsoletos os 
equipamentos de produgao especializados, o sistema de produgao em serie 
tornou-se demasiado rigido e dispendioso para as caracteristicas da nova 
economia. 0 sistema produtivo f/exivel surge como uma passive/ resposta a 
superar;ao dessa rigidez" (1996: 203). De acordo com este autor, a grande 
empresa com a sua estrutura vertical rigida seria incapaz de responder a 
uma procura cada vez mais flexivel e em continua mudanga. Dai a sua 
inevitavel crise atual. E as PME seriam agentes de inovagao e de 
crescimento de emprego. 
Pelo contrario, outros autores tem criticado a valorizagao excessiva das PME 
em rede e do seu papel no processo de desenvolvimento. Bennett Harrison, 
num artigo com o titulo "Lean and Mean: The changing landscape of 
corporations power in the age of flexibility", publicado numa obra colectiva, 
"The Sociology of Organizations - Classic, Contemporary, and critical 
readings - Michael J. Handel", insurge-se contra aqueles que depositam 
grandes esperangas na capacidade das PME em rede, cuja experiencia mais 
conhecida sao os "distritos industriais" italianos que depois se estenderam a 
outros paises, poderem constituir o pilar chave do desenvolvimento. Este 
autor comega par citar os argumentos daqueles que consideram que a 
grande empresa esta atualmente em crise nos seguintes termos: "As 
grandes empresas tornaram-se demasiadamente inflexiveis, demasiado 
rigidas, e incapazes de se ajustar ao mundo de e/evada competigao global, 
onde somente os que conseguem mudar rapidamente de caminho 
conseguem sobreviver" (2002: 201 ). No seguimento refere que, com o 
objetivo de ultrapassar aquela inflexibilidade, os grandes grupos econ6micos 
criaram sistemas de produgao global. Assim, "a nivel da produgao das novas 
TVs assistiu-se a uma alianga dos grandes cons6rcios. 
Na industria automobilistica, na Primavera de 1993 era evidente que Toyota, 
Ford e Honda tinham dado grandes passos no desenvolvimento de sistemas 
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de produgao global. Pegas ou partes construidas num local eram depois 
transferidos para outros. Carras construidos num local eram depois levados 
para outro, incluindo o pais da empresa mae (Japao), para tirar vantagens 
das economias de escala" (2002: 212). 
Tambem Robert Reich, cita o caso de inumeras grandes empresas 
americanas (General Electric, Dell, Eaton Corporation) que adoptaram este 
tipo de cadeia de produgao, concluindo que "cada vez mais daquilo que as 
empresas americanas vendem no exterior e produzido em fabricas 
localizadas no estrangeiro" (2009: 63). 
Apesar de grande numero de autores continuarem a falar das virtudes da 
pequena empresa como instrumento do crescimento econom1co 
contemporaneo, Benett Harrison afirma que isto e a teoria, pois os factos 
mostram outra coisa. 
Segundo este autor, e verdade que se verifica a existencia de pequenas 
empresas em areas importantes, mas o processo e dominado par grandes 
empresas (GE, IBM, 3Ms, etc.). As pequenas empresas desempenham urn 
papel de servidoras mas nao de lideres. 0 que se tern verificado, segundo 
Benett Harrison, e que as grandes empresas, e os grupos econ6micos que 
as possuem ou dominam, criaram todo o tipo de redes, aliangas, acordos 
financeiros, com governos, com legi6es de PME como fornecedoras e 
subcontratadas. A produgao das grandes empresas tern aumentado sendo 
descentralizada, flexfvel, ultrapassando dessa forma as barreiras de 
mercado. Descentralizagao da produgao nao significa perda de poder, pais 
ele continua concentrado. 
As reestruturag6es levadas a cabo pelos grupos econ6micos tern agravado 
as desigualdades entre trabalhadores de "colarinho branco" e de "colarinho 
azul" que se manifestam em termos de salario, seguranga e estatuto. Os 
gestores dividem o trabalho entre permanente e periferico. Os grupos 
econ6micos comegam par definir qual e a "produgao magra", ou seja, aquela 
que pode ser deslocalizada para qualquer parte. Par ex. os "back office" dos 
bancos e das seguradoras, ou os "call centers" da PT, para citar exemplos 
portugueses, que e trabalho mal pago, e deslocalizado para outros paises de 
baixos salaries ou para outras regi6es fora dos grandes centres urbanos 
onde e mais facil impor condig6es de trabalho desregulamentadas e salaries 
mais baixos. 
Embora represente urn outre estadio de "arte de gestae", a pratica de 
"produgao magra" (lean production), que se aplica tanto aos servigos como a 
manufatura, leva a criagao de contingentes de trabalhadores com baixos 
salaries, localizados nas PME subcontratadas. 0 aparecimento desta rede 
de "produgao magra", pouco qualificada e mal paga, veio adicionar-se ao 
problema da "pobreza do trabalho" na qual as pessoas tern trabalho mas nao 
obtem salario suficiente para viver com dignidade. Esta forma de 
organizagao "encaixa-se" perfeitamente nas diversas formas de organizagao 
empresarial adotadas pelos grandes grupos econ6micos analisadas 
anteriormente- "empresa global", "empresa em rede", "empresa teia"- em 
que as diferentes partes da cadeia de valor se distribuem de uma forma 
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desigual a nfvel da "rede" ou "teia", localizando as de maior valor 
acrescentado no pafs sede ou no nucleo central, ou entao em pafses onde e 
mais facil e mais barato contratar trabalhadores com qualificac;oes mais 
elevadas (ex., India na area do software) ou onde os impastos sao mais 
reduzidos. 
Esta tern sido a resposta atual de muitos grupos econom1cos nao s6 a 
flexibilidade crescente e rapida da procura mas tambem a globalizac;ao 
econ6mica, tirando assim partido nao apenas das vantagens comparativas 
oferecidas pelos diferentes pafses mas tambem obtendo importantes 
economias de escala ao fragmentar a produc;ao e ao localizar a produc;ao de 
cada componente no pafs que oferece melhores vantagens, obtendo assim 
tambem os beneffcios das economias de escala, e abastecendo a partir dele 
todo o grupo. 
Segundo Benett Harrison, os grupos econ6micos e, consequentemente, as 
grandes empresas de que fazem parte tem-se adaptado de uma forma 
rapida a uma economia cada vez com maiores flutuac;oes, e sujeita a uma 
concorrencia global, adotando formas flexfveis de organizac;ao. Assim de 
acordo com este autor, tern sido exagerado por diversos autores o papel das 
PME, pais elas estao cada vez mais dependentes das grandes empresas . A 
16gica dos que defendem um novo papel das PME e que as economias de 
escala estao a desaparecer com a introduc;ao dos computadores na 
produc;ao. Os defensores das PME falam de uma flexibilidade especializada 
de PME capazes de rapidamente se reconfigurarem para responder as 
flutuac;oes do mercado. No entanto, com a fragmentac;ao da produc;ao levada 
a cabo pelos grandes grupos econ6micos esta potencial vantagem 
competitiva das PME pode nao ser real, como afirmam os seus defensores. 
Para Benett Harrison, a estrategia de "produc;ao magra" afastou as PME do 
nucleo duro do neg6cio, nao se verificando um crescimento do papel das 
PME. No Japao o papel das PME diminuiu. Os pafses com maior peso de 
PME nao apresentam melhor desempenho, podendo Portugal ser referido 
como exemplo. Nao se verifica uma correlac;ao entre PME e desempenho, 
entre PME e desenvolvimento 
Manuel Castells admite varias destas crfticas, mas nao tira delas as mesmas 
conclusoes. Segundo ele, "as pequenas e medias empresas parecem ser 
formas de organizagao bern adaptadas ao sistema de produgao flexfvel da 
economia informacional, mas, ao mesmo tempo, tambem e verdade que o 
seu renovado dinamismo surge sob o contra/a das grandes empresas, que 
permanecem no centro da estrutura do poder econ6mico da nova economia 
globaf' (1996: 206). 
E a partir desta constatac;ao avanc;a com outra "soluc;ao" que procura fazer a 
ponte entre estas duas concec;oes extremas - "a empresa em rede" - que 
seria a base daquilo que chama " a economia informacionaf' que, segundo 
ele, e a etapa atual do capitalismo ou, pelo menos, a etapa para onde este 
estaria a caminhar de uma forma quase inevitavel. 
Assim, segundo Manuel Castells, "o processo de globalizagao econ6mica , 
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alicerr;a-se na formar;ao de redes". E segundo o mesmo autor "as analises 
empfricas sabre a estrutura e a atuar;ao das grandes empresas evidenciam o 
caracter obsoleto das duas perspetivas e a necessidade da sua substituir;ao, 
tendo em conta o surgimento de redes intemacionais de empresas e de 
redes de subunidades empresariais como a forma organizacional basica da 
economia informacional/globaf' ( 1996: 253-254). 
Mesmo a analise empirica que Manuel Castells faz das economias 
emergentes (Japao, Coreia, Singapura, Taiwan e China), leva a conclusao 
que as redes de PME s6 tiveram um papel fundamental no elevado 
crescimento econ6mico verificado nesses paises durante um periodo de 
tempo determinado, porque resultaram da associagao de pequenas e medias 
empresas com grandes empresas, muitas delas integradas em grupos 
econ6micos, em que estes ultimos ocuparam o papel de lideres, com forte 
apoio e diregao do Estado, ou de PME com o Estado, quer central, quer 
regional ou local. Portanto, o papel do Estado ou/e dos grupos econ6micos 
em ambas as "solug6es" foi fundamental para os resultados econ6micos 
alcangados no passado recente por esses paises. 
Efetivamente, segundo aquele autor, o Estado, proporcionou um apoio 
estrategico decisive para que as redes de empresas prosperassem na 
economia informacional/global. "A configurar;ao dinamica das redes 
empresariais da Asia-Pacifica, apta a enfrentar a economia global, surgiu na 
segunda metade do sec. XX, sob o impulso decisivo daquilo que Chalmers 
Johnson rotulou de Estado desenvolvimentista" (1996: 242 -243). 
No Japao " o mecanismo crucial para garantir que as empresas privadas 
sigam amplamente as po/fticas govemamentais foi o financiamento". 0 
planeamento era realizado por urn departamento govemamental, o Ministerio 
da Industria e do Comercio lntemacional (o todo poderoso MIG/), e a sua 
execur;ao era assegurada por urn estrito controlo do financiamento 
executado atraves do Banco Central que financiava os bancos, os quais 
tinham de aplicar os fundos assim disponibilizados de acordo com o plano 
elaborado por aque/e organismo govemamental. "Estes mecanismos de 
coordenar;ao tinham expressoes muito concretas. Uma de/as era a schacho-
kai, ou reunioes mensais das principais empresas de uma vasta rede. Estas 
reunioes mensais, a/em da execur;ao das diretrizes assinaladas nas 
comunicar;oes formais ou informais do govemo, eram ocasioes para formar 
coesao social nas redes". ( .. .). "0 incumprimento da polftica industrial do 
govemo por parte de uma empresa era o mesmo que excluir-se da rede, 
sendo privada do acesso ao financiamento, tecnologia e licenr;a de 
importar;ao lexportar;ao" (1996: 248). 
No caso da Coreia do Sui, outra economia emergente com elevadas taxas de 
crescimento econ6mico, "a ligar;ao entre a polftica govemamental e a 
organizar;ao empresarial foi ainda mais evidente". (. . .). '~s em pres as , para 
serem competitivas, deveriam organizar-se em grandes conglomerados. 
Foram forr;adas a faze-/a, na medida em que o govemo controlava o sistema 
bancario, bern como as licenr;as de importar;aolexportar;ao. Tanto o credito 
como as /icenr;as eram atribufdos de forma seletiva as empresas que 
aderissem a uma chaebol, uma vez que os privi/egios eram concedidos a 
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empresa centraf' (1996: 249 -250). Portanto, tambem aqui o papel interventor 
ou desenvolvimentista do Estado foi e e fundamental no crescimento 
econ6mico. 
Em Taiwan, "a planificagao e a politica do governo constituiram um fator 
decisivo no desenvolvimento econ6mico. A/em de Taiwan possuir o maior 
sector de empreendimentos publicos da regiao capitalista da Asia-Pacifica 
(cerca de 25% do PIB ate finais dos anos 70), o que funcionava como um 
forte instrumento da politica do Estado e era ao mesmo tempo um importante 
promotor do crescimento econ6mico, as orientagoes governamentais 
tambem foram formalizadas em sucessivos pianos econ6micos quadrienais. 
Tal como na Coreia do Sui, o controlo dos bancos e das licengas de 
importagao foram os principais instrumentos para a implementagao da 
politica econ6mica governamental, baseada na combinagao da politica de 
substituigao das importagoes e uma industrializagao orientada para as 
exportagoes " (1996: 248). Portanto, tambem aqui, embora baseada em 
redes de empresas, a interven9ao do Estado desenvolvimentista foi 
fundamental para que a economia de Taiwan alcan9asse elevadas taxas de 
crescimento. 
Em Hong Kong " a base estrutural industrial orientada para a exportagao era 
constituida por pequenas e medias empresas ". Mas tambem aqui o Estado, 
que era o governo colonial britanico, introduziu "uma politica 
desenvolvimentista activa, meio a prop6sito meio por acaso. Mantinham um 
controlo rigido sabre a distribuigao de quotas de ex porta gao ... " . "Na decada 
de 90, uma forma analoga de ligagao entre o apoio governamental e as 
redes empresariais familiares parece ter emergido no decurso do processo 
de industrializagao, orientada para a exportagao, no sui da China" (1996: 
249- 250). 
E evidente tambem que o elevado crescimento da economia chinesa nao 
seria possfvel sem um forte apoio e orienta9ao do Estado centrado em redes 
de empresas, umas familiares, pequenas ou grandes empresas privadas, 
outras estatais, ocupando as grandes empresas privadas ou estatais, ou o 
proprio governo uma posi9ao de lfder quer na produ9ao quer na exporta9ao. 
Efetivamente "estas redes produtivas s6 podiam existir com o apoio dos 
governos locais e de provincia, que forneciam a infraestrutura necessaria, 
impunham disciplina /aboral e atuavam como intermediaries entre a 
administragao, os trabalhadores e as empresas de exportagao" ( ... ). "A 
configuragao das redes empresariais chinesas era e e tambem um resu/tado 
indireto, subtil, embora real e efetivo, de intervengao estatal no processo de 
desenvolvimento econ6mico em varios contextos" (1996: 251). 
Nos pr6prios Estados Unidos, o governo tern tido um papel fundamental na 
constitui9ao de redes de empresas de alta tecnologia em torno de programas 
de defesa, os quais tern sido um meio importante da inova9ao que depois e 
transferida para a sociedade civil, constituindo um dos instrumentos 
essenciais que impulsiona o crescimento da economia americana. Portanto, 
tambem aqui, numa economia em que o mercado e deusificado, o papel do 
Estado e fundamental. 
56 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
{ 
( 
{ 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
D 
D 
D 
D 
) 
) 
) 
) 
) 
Face a estas posigoes dos diferentes autores, muitas vezes contraditorias, a 
analise empfrica parece evidenciar que o papel das PME no processo de 
desenvolvimento, num mundo globalizado como e o atual dominado pelas 
grandes corporagoes transacionais, nunca podera ser o de lfder desse 
processo, mas ter apenas uma posigao complementar, atraves da insergao 
em redes de empresas lideradas, na maioria dos casas, par grandes grupos 
economicos ou pelo Estado, ou inserindo-se diretamente no mercado 
nacional ou global onde acabam par ter um peso reduzido. E certo que 
poderao ocupar uma posigao dominante em certos nichos de mercado, mas 
esses nichos de mercado nunca tem um papel determinante a nfvel quer 
global quer mesmo nacional. 
Os grupos economicos, devido a dimensao dos recursos que controlam, pela 
posigao preponderante que tem no I&D e na introdugao da inovacao, e pela 
posigao dominante que tambem tern nos setores estrategicos (banca, 
seguros, sociedades de investimento mobiliario e imobiliario, gestao de 
patrimonio, empresas industriais estrategicas, etc.), acabam par condicionar 
todo o processo desenvolvimentista. E par impor quer aos trabalhadores, 
quer a outras empresas, nomeadamente PME, quer ao proprio Estado, 
formas de organizacao em que eles sao os lfderes e os principais 
beneficiados, condicionando desta forma tambem todo o processo de 
crescimento economico e de desenvolvimento do pals. 
Apesar disso, a experiencia dos pafses analisados mostra que eles so 
conseguiram ultrapassar o atraso em que estavam, e alcangar elevadas 
taxas de crescimento economico par meio de uma forte intervencao do 
Estado - um Estado desenvolvimentista como chamaram diversos autores -
portanto uma diregao totalmente contraria a defendida no "Memoranda de 
entendimento" do FMI-BCE-CE, de Maio de 2011, e pelo XIX Governo para 
Portugal, pais o que se pretende com as medidas constantes daquele 
documento e a liquidagao total da intervengao do Estado na economia, 
privatizando, liberalizando e desregulamentando, na esteira do 
fundamentalismo de mercado proprio do consenso de Washington, e do que 
defende Milton Friedman desde 1980 em "Liberdade para escolher', ou seja, 
reduzindo o Estado ao "estado minima" defendido pelo ultraliberalismo. 
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2. A CONCENTRACAO E A CENTRALIZACAO DO CAPITAL 
NO CONTEXTO DA FINANCEIRIZACAO CRESCENTE DA 
ECONOMIA E ALGUNS DOS SEUS EFEITOS 
No estudo des grupos econ6micos a operar em Portugal, existem dois 
aspetos que deverao merecer uma atengao especial que sao o nfvel de 
concentragao do capital e o grau de centralizagao do capital mas num 
contexte concreto, que e o de uma crescente financeirizagao da economia. E 
isto porque essa concentragao e centralizagao estao intimamente associadas 
ao poder de domfnio des grupos econ6micos sobre a economia e a 
sociedade portuguesa. 
Designaremos per concentragao de capital o aumento do volume de um 
capital que esta associado a ampliagao da base produtiva e, 
consequentemente, ao domfnio de mercado. 
Para Karl Marx, a concentragao de capital resulta da acumulagao de uma 
parte de mais-valia, cuja fonte e o trabalho nao page ao trabalhador. No 
volume I do Livre Segundo do "0 Capital" Marx escreve, como ja referimos 
anteriormente, que "uma fragao da mais-valia e constantemente convertida 
em capital pradutivo" (1950:324). 
De uma forma simplificada, podia-se definir a seguinte relagao: D -> 
(Mp+MP+FT) -> M -> D' , em que D'> D, sendo D o capital inicial que seria 
investido em Materia Primas (Mp), Meios de Produgao (MP) e Forga de 
Trabalho (FT) dando origem a Mercadorias (M) que, vendidas, permitiriam 
obter o Capital D', maier do que D, sendo a diferenga a "mais-valia" 
resultante do valor do trabalho nao page ao trabalhador. 
E este processo, que continuamente se renova, gerando mais-valia em que 
uma parte dela depois e investida, ampliando a produgao que levaria a uma 
concentragao crescente de capital. 
0 proprio Schumpeter reconhece que "E verdade que ninguem obtem, 
comumente, a condigao de capitalista (empregador industrial) pela poupanga 
em ordenados ou sa/arias, conseguindo equipar uma fabrica com os fundos 
assim obtidos. 0 volume das acumulagoes vern dos Iueras e, portanto, 
pressupoe Iueras. Esta e, de facto a distingao exata entre poupanga e 
acumulagao" (1961: 25). 
Per outre lade, designaremos per centralizagao do capital o aumento do 
capital, resultante da uniao de varies capitais que poderao nao se fundir mas 
serem colocados sob o controlo de uma unica ou de poucas entidades. 0 
exemplo mais comum eo das sociedades an6nimas que centralizam capitais 
pertencentes, per vezes, a milhares de pequenos acionistas mas que sao 
controladas de facto per um reduzido numero de acionistas que controlam as 
"participag6es qualificadas" (superiores, cada uma delas, a 2% do capital 
social da empresa, ou a 5% se for considerado o criteria de participagao 
qualificada constante do art0 go da Diretiva da Transparencia). 
Na atual fase de financeirizagao da economia, a centralizagao do capital e 
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mesmo a concentragao de capital sao muitas vezes obtidas atraves da balsa 
e dos "mercados", os quais permitem a apropriagao de uma parte importante 
da riqueza criada pela atividade produtiva, fazendo-se assim uma 
redistribuigao da riqueza em beneffcio de uma minoria. 
No caso de mais-valias bolsistas, estarfamos ja perante uma relagao 
diferente da referida anteriormente (nao sao mais-valias no sentido que Marx 
deu), pois nao se verificaria investimento produtivo, sendo uma aplicagao 
puramente financeira, em que o Capital D seria aplicado em investimentos 
de carteira, ou financeiros, que vendidos permitiriam obter rapidamente um 
Iuera, ou seja, D -> D', em que D'>D apropriando desta forma, sem 
investimento produtivo, da mais-valia produzida por outros setores. 
Rudolf Hilferding, em 1909, em o "Capital Financeira - Urn estudo da ultima 
fase do desenvolvimento capitalista", ja tinha descrito a transformagao do 
capital industrial em capital financeiro. Segundo este autor, "como resultado 
desta mudam;a, o capital investido numa empresa transforma-se em capital 
financeira (dinheira) assim como o proprio capitalista. 0 capitalista financeira 
como credor nao tern nada a ver com o usa que e feito na pradw;ao, apesar 
do facto dessa utilizaqao ser condiqao necessaria para a relaqao de 
emprestimo. A sua funqao e emprestar o capital e, depois de urn 
determinado periodo, obte-lo de volta com urn jura. Porlanto, a sua funqao e 
simplesmente de capitalista. Ele avanqa dinheira com o objetivo de obter urn 
retorno " (1981: 187), ou seja, mais dinheiro; limitando-se a fornecer capital 
para que a produgao se possa realizar, enquanto o "capitalista industrial 
investe o seu capital numa empresa parlicular'' (1981: 1 08). 
Com a globalizagao capitalista, a separagao entre capital industrial e capital 
financeiro acelerou-se significativamente e tomou caracterfsticas novas, 
tendo tambem atingido valores gigantescos. Segundo Robert Reich, em 
"Supercapitalismo", "o sector financeira americana transformou-se numa das 
mais rentaveis industrias do mundo. Os seus Iueras totais cresceram de 
cerca de urn quinto do Iuera total das empresas nao financeiras entre 1970 e 
1980 para mais de metade depois de 2000" (2009:72). 
Como afirma tambem Peyrelevade " Vivemos doravante num regime novo de 
liberdade total de capita is ... os capita is sao investidos on de quer que os seus 
detentores esperam encontrar a maior rentabilidade passive/"( 2008: 76). 
E contrariamente ao que sucedia anteriormente, em que a maior parte do 
capital emprestado era destinado a investimentos produtivos, atualmente 
uma parte cada vez maior das aplicagoes sao investimentos puramente 
financeiros, mesmo "especulativos", que procuram obter um retorno elevado 
num curta perfodo de tempo, sendo os instrumentos fundamentais utilizados, 
para conseguir isso, a "balsa" e os "mercados financeiros". 
Como refere o mesmo autor " Ao inves da teoria que a Balsa financia as 
empresas, sao estas que alimentam em liquidez os seus acionistas. A gestao 
esta Ia para criar Iuera a parlir de recursos infernos e para o reparlir no 
exterior. Assim, se funda uma nova forma de economia de renda, urn 
capita/ismo financeira fixado sabre si proprio, a funcionar as avessas, que so 
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pensa em reduzir os seus custos de produgao e se esquece de investir a fim 
de fer mais para distribuir'' (2008: 92). 
Tudo isto tem tido como consequencia que os interesses dos chamados 
investidores institucionais, que gerem meios financeiros gigantescos, 
ten ham sido "canalizados, na maior parte dos casas, para setores financeiros 
relacionados com o valor do acionista, tendo em vista a realizagao de 
dinheiro a partir da propriedade como tal, em oposigao a realizagao de 
investimentos com rendimentos reais", colocando assim " a reestruturagao 
financeira e as operagoes a curio prazo num Iugar prioritario relativamente 
aos pianos de investimento a Iongo prazo e a reestruturagao produtiva" 
(Bem Fine, 2010: 105). 
Desta forma, e como consequencia de uma financeirizagao crescente da 
economia que decorre da globalizagao neoliberal capitalista, comandada 
pelo capital financeiro, assiste-se a um desvio de uma parcela gigantesca 
dos meios financeiros do investimento produtivo para aplicagoes puramente 
financeiras, muitas delas especulativas. Como afirma Frangois Chesnais, e o 
domfnio de uma "visao do mundo de um capital virado para a aplicagao 
financeira e nao para 0 investimento produtivo" (2012: 45). 
Em 2012, o Nobel da economia, Paul Krugman, referindo-se a situagao que 
levou a grande crise com inicio em 2008, no seu livro "Acabem com esta 
crise", escreveu o seguinte: "S6 mais uma coisa: mesmo quando os 
mandachuvas financeiros ganharam dinheiro para os investidores, em varios 
casas importantes esse dinheiro ganho nao resultou da criagao de valor para 
a sociedade como um todo, mas sim do facto de expropriar valor a outros 
intervenientes" (2012:92). 
Os juros recebidos e as mais-valias obtidas conduzem a acumulagao de 
capital monetario propriamente dito, distinto da acumulagao do capital que 
tem como base a mais-valia criada pelo trabalho nao pago aos 
trabalhadores, embora aqueles Uuros e mais-valias) sejam uma forma de 
apropriagao desta, dando origem a sua redistribuigao em beneficia dos 
detentores do capital financeiro que, depois, reiniciam o mesmo processo, 
acelerando-o atraves da criagao de capital fictfcio. Tudo isto tende a 
enfraquecer a acumulagao com vista ao investimento produtivo, a produzir o 
declfnio deste, a aumentar as desigualdades, e a provocar graves crises 
financeiras e econ6micas. 
Ao agravar de uma forma brutal as desigualdades de rendimento e sociais 
acabam-se par criar crises de superprodugao, ja que a maioria da populagao 
fica sem poder de compra para satisfazer as suas aspiragoes de ascender a 
nfveis mais elevados de bem-estar, o que, numa primeira fase, se procura 
"tomear'' atraves de um "desenvolvimento" baseado no endividamento, o 
qual acaba par gerar crises financeiras e econ6micas graves com 
consequencias dramaticas. A forte quebra no consumo privado e publico, ou 
seja, da procurar agregada, provocada par uma polftica drastica para o 
reduzir o detice com o objetivo de diminuir o endividamento publico, e par 
uma forte desalavancagem da sistema financeiro que levou ao corte 
significative do credito as empresas e as famflias, que, numa fuga para a 
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frente, se procura dar a ideia, que e ilus6ria, que poden~ ser compensada 
com o aumento das exporta<;oes, quando todos os paises procuram fazer o 
mesmo, acaba por agravar e prolongar ainda mais a crise. 
E neste contexte concreto que atualmente se esta a dar a concentra<;ao e a 
centraliza<;ao do capital. 
Para Marx, a concentra<;ao levaria por sua vez a centraliza<;ao do capital. No 
volume Ill do Livro Primeiro do "0 Capital", e relativamente a centraliza<;ao 
do capital, escreveu: " 0 capital podera aumentar e ser contra/ado por uma 
{mica pessoa porque escapara a um grande numero" (1950: 68). Desta 
forma, a medida que a acumula<;ao de capital se intensifica, a destrui<;ao e a 
absor<;ao dos pequenos capitais individuais cresce, gerando desta forma 
mais centraliza<;ao do capital e, consequentemente, mais concentra<;ao, 
atraves de urn processo que continuamente se renova. 
Marx no volume Ill do Livro Primeiro do " 0 Capital" considera que "o que 
distingue antes de tudo a concentragao e ser o corolario da reprodugao numa 
escala alargada. A centralizagao exige apenas uma mudanga da distribuigao 
dos capitais existentes, uma modificagao na organizagao dos capitais 
integrantes do capital sociaf' (1950: 68). 
Reinaldo Gon<;alves, em "A Empresa Transnacional", urn estudo publicado 
em "Economia Industria!', refere que para Marx "o capitalismo e um processo 
de acumulagao de capital, e nao existe capitalismo sem re/agoes econ6micas 
internacionais, e as condigoes de produgao capitalista e as suas crises /evam 
a uma concentragao e centralizagao do capital" (2002: 401 ). 
Por outras palavras, a concentra<;ao esta ligada a amplia<;ao da capacidade 
produtiva e, ao consequente, dominic do mercado tornado possfvel com isso, 
enquanto a centraliza<;ao esta associada ao aumento do controlo de urn 
volume crescente de capitais que pode ser obtido ou atraves da 
intermedia<;ao bancaria ou por meio do controlo do capital de milhares de 
pequenos acionistas que nao possuem qualquer poder real nas empresas 
em que participam, ou ainda atraves da bolsa com objetivos claramente 
especulativos. 
Todo este processo se acelerou significativamente com a globaliza<;ao 
neoliberal e, nomeadamente, com a financeiriza<;ao da economia. 
Como afirma Jean Peyrelevade "No tim do ano de 2003, a capitalizagao 
bolsista mundial era igual a 31.000 milhares de milhoes de d6/ares, ou seja, 
86% do PIB anual do planeta, que ascendia entao a 36.000 milhares de 
milhoes de d6/ares. Os detentores de agoes, atraves de organismos de 
gestao de patrim6nio, de fundos mobiliarios, de fundos de pensoes, das 
sociedades de seguros de vida, ou de simples fundos mutualistas, os SICA V, 
possufam, assim, um patrim6nio bo/sista que representava o valor de quase 
um anode produgao do universo" (2008: 53). 
Este gigantesco valor de capitaliza<;ao bolsista era detida apenas por 5% da 
popula<;ao mundial - 300 milhoes de acionistas - metade da qual nos EUA 
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(46%); um quarto na Uniao Europeia de 15 paises (25% da capitalizagao 
bolsista);o Japao (com 15%) eo restante distribuido por outros paises. 
Segundo o mesmo autor "Em 1950, os fundos de pensoes e os fundos 
mutualistas possuiam conjuntamente 3% do stock de aqoes cotadas, e cerca 
de 40% no final dos anos de 1990". E concluia: "Wall Street e contra/ada 
pelos fundos de pensoes" (2008:65). Se incluirmos as companhias de 
seguros esse controlo sobe para 50% da capitalizagao bolsista nao s6 nos 
EUA. Na Australia, Canada, Gra-Bretanha, na Franga e Alemanha atinge 
entre 30% a 40% da capitalizagao bolsista, sendo de 15% em Espanha 
(2008: 66-67). Se juntarmos a exercida por outre tipo de entidades - fundos 
de gestae de patrim6nio, fundos mobiliarios, companhias de seguro, etc.- a 
rede fica mais completa e e gigantesca. 
Robert Reich, em "Supercapitalismo", refere a situagao perversa criada por 
este dominic da capitalizagao bolsista pelos fundos privados nos EUA, onde 
alcangaram um grande desenvolvimento, ja que concentram poupangas de 
milhoes de trabalhadores, devido ao facto do sistema de seguranga social 
dos americanos assentar quase exclusivamente em fundos de pensoes 
privados, o que determina, por um lado, que os pr6prios trabalhadores como 
trabalhadores-investidores estao interessados em que esses fundos 
alcancem elevadas rentabilidades e, por outre lado, como trabalhadores-
consumidores estao interessados em que essas empresas, onde esses 
fundos investem, vendam a pregos mais baixos possiveis. 
Esta dupla pressao tem consequencias enormes. Assim, segundo Robert 
Reich, "como consumidores pressionam as empresas deslocando com 
grande facilidade para os concorrentes com preqos mais baixos ou me/hor 
qua/idade; como investidores, ajudados pe/os gestores de fundos, tornam-se 
muito mais ageis na procura de ap/icaqoes mais vantajosas. Em media, na 
decada de 1990, os investidores mantinham as suas ap/icaqoes no mesmo 
fundo pelo menos durante dais anos. Em 2002, ja era de menos de um ana. 
E em 2004, seis meses, um novo recorde" (2009: 71). 
Frangois Chesnais, em "As Dividas 1/egitimas" chama tambem a atengao 
para um aspeto muito importante do papel dos fundos de pensoes neste 
contexte que e normalmente esquecido aquando se aborda a questao da 
capitalizagao da Seguranga Social. Segundo este professor de ciencias 
econ6micas da Universidade de Paris, "Os fundos de pensao foram (e 
continuam a ser, a nosso ver) atores importantes da financeirizaqao. Em 
virtude da alquimia propria da centralizaqao financeira, a poupanqa 
acumulada entre as maos dos gestores transforma-se em capita!' (2012:49). 
Desta forma, "Os assalariados reformados deixam de ser simples 
quotizantes ou aforradores. Tornam-se, na maior parte das vezes sem que 
tenham uma consci€mcia clara, partes interessadas nos mecanismos que 
comportam a apropriaqao de rendimentos cuja fonte se encontra na 
exploraqao dos associados do trabalho, tanto nos paises onde foi criado o 
sistema de pensoes par capitalizaqao como naque/es onde serao realizadas 
aplicaqoes e especulaqoes" (2012: 50), ou seja, aquele capital predador. 
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Associada a esta situac;ao perversa, e como consequemcia dela, Reich 
explica a elevada dessindicalizac;ao verificada nos ultimos anos dos 
trabalhadores americanos. " Em 1955, mais de um terqo dos traba/hadores 
americanos do sector privado estavam sindicalizados. Em 2006, eram menos 
de 8%. A consequ€mcia pratica foi o declinio do poder de negociaqao dos 
trabalhadores americanos para obter e/evados sa/arias e beneficios" (2009: 
80). 
E esta situac;ao resultou do facto de que "desde 1970, o sector da economia 
americana em que os trabalhadores nao eram sindicalizados cresceu muito 
mais rapidamente do que o sector sindicalizado porque os consumidores e 
os investidores des/ocaram os seus d6/ares para onde obtivessem me/hares 
neg6cios" (prec;os mais baixos e investimentos com maior rentabilidade); por 
outras palavras, segundo Reich, "consumidores e investidores recusaram-se 
a suportar durante mais tempo os sa/arias e os beneficios sociais a/canqados 
pelos trabalhadores sindicalizados" (2009: 83). 
E apresenta mesmo alguns exemplos esclarecedores desta diminuic;ao 
significativa da capacidade de negociac;ao dos trabalhadores americanos 
devido a crescente dessindicalizac;ao. 
Segundo Reich, "Em 2006, cada um dos trabalhadores sindica/izados das 
tres maiores empresas automobilisticas americanas - General Motors, Ford 
e Chrysler -, ganhava 60 d6/ares por hora de sa/arias e beneficios sociais, 
um valor muito mais elevado que o pago aos trabalhadores nao 
sindicalizados americanos. Os fabricantes de autom6veis japoneses com 
fabricas nos EUA pagavam aos seus empregados nao sindicalizados cerca 
de 40 d6/ares a hora". E acrescentava: "Nao e surpreendente que os "Big 
Three" continuem em crise e os tres japoneses -Toyota, Honda e Nissan -
continuem a crescer na America". (2009: 84). 
Em Portugal, o "investimento de carteira" do exterior em Portugal, que sao 
essencialmente aplicac;oes financeiras atingia no fim de 2010, segundo o 
Boletim Estatlstico do Banco de Portugal de Julho de 2011, 198.104,6 
milhoes €, portanto, urn valor superior ao PIB portugues desse ano (114,8%), 
enquanto o "lnvestimento direto do exterior" no pals somava, na mesma 
data, apenas 82.503,6 milhoes €, o que correspondia a 41,7% do 
investimento de carteira, tendo sido transferido para o exterior durante o ano 
de 2010, devido ao investimento de carteira, 7.936,3 milhoes de euros e, 
como consequencia do investimento direto, 6.076 milhoes de euros. 
Tanto a repartic;ao dos investimentos em "carteira " e "diretos", como estas 
rentabilidades dao-se no contexte do novo paradigma de gestao dos grupos 
econ6micos, em que o objetivo fundamental, para nao dizer mesmo 
exclusive, e a "criac;ao de valor para os acionistas", nomeadamente para 
aqueles cujos maiores ganhos resultam de mais-valias obtidas em bolsa. E 
os interesses do pals sao, na maior parte das vezes, ignorados. 
Como afirma Peyrelevade, " o bom chefe de empresa deve, segundo se diz, 
criar valor para os acionistas. Esta douta expressao encobre uma realidade 
mais banal: a mais-valia e igua/ a diferenqa entre o preqo de venda e preqo 
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de compra" (2008: 85), ou do custo, que eo lucre. 
A propria mudanc;a que se verificou a nfvel de criterios de valorizac;ao 
contabilfstica, que foi aprovada pelos proprios governos, substituindo a 
valorizac;ao anual dos ativos de uma empresa com base no valor de 
aquisic;ao (valor historico) pelo valor de mercado (market-to-market), veio 
aumentar a dependencia em relac;ao ao "mercado" e a bolsa, e a pressao 
sobre os gestores maximos para "criar valor para o acionista", e mais quando 
uma parte significativa da sua remunerac;ao (a parcela variavel) assim como 
os elevados bonus que muitos recebem dependem nao so do valor dos 
dividendos distribufdos mas tambem da valorizac;ao bolsista. 
Em associac;ao com tudo isto, e para garantir que isso assim suceda, foi 
introduzido nomeadamente nos grupos economicos, o chamado "corporate 
governance" que tern tambem como objetivo vigiar, de uma forma 
permanente, o desempenho dos gestores maximos na "criac;ao de valor para 
os acionistas", em clara subalternizac;ao de outros objetivos, como sejam os 
de natureza social e ambiental, ou de responsabilizac;ao relativamente aos 
seus trabalhadores e aos pafses onde esses grupos operam. 
E quando o desempenho dos gestores maximos nao satisfaz os padroes 
fixados pelos maiores acionistas, e nomeadamente pelos fundos, que estao 
a ganhar uma importancia crescente, sao rapidamente substitufdos. Robert 
Reich, em "Supercapitalismo" refere que "em 2006, cerca de 60% dos 
executivos maximos das 500 maiores empresas do mundo constantes da 
revista Fortune tiveram que abandonar os seus cargos num perfodo de seis 
anos ou menos, urn recorde baixo" (2009: 76). 
Desta forma, a gestae estrategica a medic e Iongo prazo, de 
desenvolvimento da empresa e, por arrastamento, do pafs onde ela opera e 
substitufda por uma gestae a curta prazo de ganhos rapidos para os 
acionistas, tudo se subordinando a isso, desde a polftica de investimentos 
ate a polftica de recursos humanos, sendo tudo feito para reduzir os custos e 
proporcionar ganhos imediatos. 
Em Portugal, isso provocou uma distribuic;ao excessiva de dividendos, a 
descapitalizac;ao e a insuficiencia dos capitais proprios e, consequentemente, 
uma elevada alavancagem, como meio de aumentar a rentabilidades dos 
capitais proprios, embora com consequencias no futuro como a crise mostrou 
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Quadro 2- 0 grau de alavancagem existente em alguns dos principais grupos econ6micos a 
operarem Prt I dd d 2008 o uga- a OS e 
Participac;ao % que os Capitals 
Capital Capita is Qualificada Pr6prlos Grau de 
Social Pr6prios MilhOes euros ATIVO pertencentes a aravan-EMPRESA/GRUPO 
Mil hOes Mil hoes Mil hOes Participac;Oes cagem Do Do euros Qualificadas A/CP euros euros Capital Capita is representam do 
Social Pr6prios Atlvo 
BCP 4.695 6.248 2.404 3.200 94.424 3,4% 30 
BES 2.500 4.653 1.415 2.633 75.187 3,5% 29 
Santander-Totta 1.973 2.673 1.970 2.669 44.085 6,1% 17 
BPI 900 1.498 666 1.109 43.003 2,6% 39 
Portugal Telecom 27 1.200 14 624 13.713 4,6% 22 
EDP 3.657 8.547 2.178 5.091 35.709 14,3% 7 
GALP 829 2.219 619 1.657 6.623 25,0% 4 
SONAE 2.000 1.563 1.329 1.039 7.306 14,2% 7 
CIMPOR 672 1.616 533 1.281 3.721 34,4% 3 
JERONIMO 
629 650 432 446 2.905 15,4% 7 MARTINS 
MOTA-ENGIL 205 341 136 228 2.235 10,2% 10 
TEIXEIRA 
210 207 145 143 1.083 13,2% 8 DUARTE 
CORTICEIRA 
133 247 92 171 575 29,7% 3 AMORIM 
TOTAL 18.429 31.661 11.934 20.290 330.569 6,1% 16 
FONTE: Relat6rios e Contas - 2008 
Em relagao ao Ativo Total, os Capitais Pr6prios pertencente aos acionistas 
com "participagoes qualificadas" destes 13 grupos economrcos 
representavam, em media em 2008, apenas 6,1% do valor total do Ativo, o 
que mostra, por urn lado, o elevado grau da centralizagao do capital que se 
verifica nos principais grupos econ6micos a operar em Portugal, pois com 
uma reduzida percentagem de capital proprio conseguem controlar, em 
media, ativos com valor 16 vezes superior e, por outro lado, a fragilidade das 
estruturas financeiras desses grupos, geradoras de graves problemas, 
nomeadamente em perfodos de crise como se verificou. 
Segundo o "Relat6rio Anual sobre o Govemo das Sociedades Cotadas em 
Portugal - 2011" , divulgado pela CMVM em 2012, foram identificadas no 
final de 2009, 218 participagoes qualificadas nas 45 sociedades analisadas. 
Estas participagoes representavam 75,6% do capital social das em pres as e 
69,2% da capitalizagao bolsista. Os valores em carteira propria eram 
marginais, representando 2, 0% do capital social e 1, 1% da capitalizagao 
bolsista. lsto significa que os demais 22,5% de capital social se traduziam 
num free float aproximado de 29, 7% em termos de capitalizagao bolsista 
(Sera que o "capitalismo popular" ou a "democratizagao do capital" tao 
apregoados pelos defensores das privatizagoes esta, no maximo, reduzido a 
este valor, sem influencia na gestao destas sociedades?). E considerando o 
criteria de participagao qualificada do ArfO go da Diretiva da Transpar€mcia 
(que determina como minima da participagao qualificada a percentagem de 
5% do capital social da empresa), identificaram-se 140 participagoes 
qualificadas nas 45 sociedades analisadas, que representavam 70,4% do 
capital social e 61,2% do total da capitalizagao bolsista. Pode, assim, 
concluir-se que cerca de uma em cada tres participagoes qualificadas 
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respeitavam a percentagens do capital social das empresas que asci/am 
entre dais e cinco par cento (2012: 20). 
E tenha-se presente que no fim de 2009, a capitaliza<;ao bolsista no Euronext 
Lisbon correspondia a 204.223,5 milhoes de euros; portanto, a 140 
participa<;oes qualificadas em 45 sociedades (em media, 3,1 por sociedade), 
cada uma delas de valor igual ou superior a 5%, do capital das empresas, 
correspondia a 61,2% daquele valor, ou seja, a 124.984,7 milhoes de euros ( 
em media, 892,7 milhoes de euros por participa<;ao qualificada). 
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3. AS PRIVATIZACOES MACICAS INICIADAS NAS OL TIMAS 
DECADAS DO SEC. XX, 0 REFORCO DOS GRUPOS 
ECONOMICOS E FINANCEIROS, E DA GLOBALIZACAO 
CAP IT A LIST A 
Este ponto sera subdividido em dois, a saber: (a) As privatizay6es maciyas 
iniciadas nas ultimas decadas do sec. XX e o reforyo dos grupos 
econ6micos; (b) 0 reforyo da globalizayao capitalista, o aumento das 
desigualdades e da frequemcia e dimensao das crises nacionais e 
internacionais. 
3.1. As privatizacoes macicas iniciadas nas ultimas 
decadas do sec. XX eo reforco dos grupos econ6micos 
Alex Fernandez Jilberto e Barbara Hogenboom, num interessante artigo com 
o titulo "The new expansion of conglomerates and economics groups - An 
introduction to global neoliberalisation and local powers shifts", publicado na 
obra coletiva "Big Business and Economic Delelopment", de que sao 
coordenadores, referem que nas decadas 80 e 90 do sec. XX se assistiu a 
urn movimento de privatizay6es maciyas de empresas publicas que teve 
Iugar em varias regioes (America Latina e Carafbas, Asia Oriental e Pacifico, 
Europa e Asia Central, Norte de Africa, Sui da Asia e Africa Subsariana) 
envolvendo ativos, s6 no perfodo 1990-1996, com urn valor superior a 
155.413 milhoes de d61ares (2007: 1 0). Portanto, as privatizay6es que 
tiveram Iugar em Portugal nesta mesma altura nao foi urn fen6meno 
especificamente portugues, tendo apenas o nosso pais se inserido num 
movimento gigantesco neoliberal de reduyao do papel do Estado na 
economia, impasto por foryas polfticas e econ6micas conservadoras 
poderosas a que Portugal nao conseguiu resistir, ate porque essas foryas 
tinham fortes defensores internes. E isto apesar dos decisores politicos 
procurarem fazer passar a mensagem junto da opiniao publica de que isso 
resultava de decisoes de acordo com os interesses nacionais. 
Os mesmos autores concluem que "em muitos casas companhias 
multinacionais (TNC's) tomaram-se os principais proprietaries das novas 
empresas privadas, quer imediatamente quer depois quando os proprietaries 
locais decidiram vende-las. Estima-se que, entre 1988 e 1995, num total de 
88 pafses desenvolvidos e em transiqao cerca de 3. 801 em pres as ptJblicas 
foram vendidas a TNCs. Os seus ativos, apesar de geralmente 
desvalorizados pela privatizaqao, representavam um valor de 135 mil mil hoes 
de d61ares. Um grande ntJmero de TNC's transformaram-se nos agentes da 
globalizaqao, que pode ser ilustrado pelo facto do Volume de Neg6cios das 
cinco maiores TNC's (General Motors, Ford, Toyota, Exxon e Royal Ouch 
Shell) ser quase duas vezes igual ao Pl8 de todos os pafses da Asia do 
Sudoeste, e tres vezes ao do Pl8 da Africa Subsariana" (2007:3). 
Jeffry A. Frieden refere que" Na decada de 1980, uma nova ideologia varreu 
o mundo. Politicos e grupos de interesses passaram a atacar o envolvimento 
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dos governos na economia depois de gerac;oes de aprovac;ao. As politicas 
macroecon6micas preteridas desses grupos estavam unidas, com 
trequ€mcia, em torno da rubrica de monetarismo" (2006: 423). E acrescenta: 
" 0 novo cenario tornava urgente a privatizac;ao e a desregulamentac;ao de 
grandes areas da economia. Os governos do mundo industrializado 
venderam centenas de empresas que detinham ha muitos anos - o 
equivalente a 1 biliao de d6/ares US em privatizac;oes durante a decada de 
1990. 0 poder publico da Europa Ocidental vendeu, para novas s6cios 
particulares, 400 mil milhoes de d6/ares em empresas telet6nicas, tabricas 
de ac;o, concessionarias de eletricidade, bancos e outras empresas. 0 
movimento de desregulamentac;ao teve infcio nos Estados Unidos, em 
meados de 1970 e, durante os dez anos seguintes, os governos de Carter e 
Reagen cortaram em 213 a parcela da economia sujeita a contra/as 
regulat6rios rigorosos: transportes aereo, terroviario e rodoviario; 
telecomunicac;oes; petr6/eo e gas natural; bern como tinanc;as. Outros pafses 
industriais seguiram o caminho dos EUA, desregulamentando tudo, de 
companhias telet6nicas e aereas a corretagem de ac;oes. No tim da decada 
de 1990, as economias industriais estavam mais /ivres do contra/a do 
governo do que desde a decada de 1930. /sso promoveu uma extraordinaria 
consolidac;ao das grandes em pres as privadas. No a no de 2000, 3, 5 bilioes 
de d6/ares US em tusoes toram anunciadas ao redor do mundo, cerca de 
metade nos EUA e o restante em quase toda a Europa Ocidental. /sso era 
cerca de cinco vezes o nfvel de 1990, considerado o mais alto da epoca" 
(2006: 424). 
Portanto, segundo estes autores, as privatiza96es que de uma forma 
generalizada se verificaram em muitos pafses nas decadas 80-90 do sec. 
XX, por um lado, por envolverem ativos com valores de muitos milhares de 
milhoes de d61ares a pre9os desvalorizados e, por outro lado, pelo facto 
dessas empresas que foram privatizadas acabarem por cair nas maos de 
multinacionais imediata e diretamente, ou pouco tempo depois, multiplicaram 
e consolidaram o poder das TNC's a escala global. E este movimento 
avassalador foi impulsionado pela ideologia neoliberal que varreu o mundo 
tendo como promotores intelectuais conhecidos economistas de algumas das 
mais conceituadas universidades americanas e inglesas a cuja influ€mcia 
dominadora nao conseguiram escapar mesmo muitos estabelecimentos do 
ensino superior de economia em Portugal. 
E como afirmam Jilberto e Hogenboom, "0 tim do bloco socialista e a rapida 
/iberalizac;ao de certos segmentos da economia chinesa no infcio de 1990, 
promoveu a consolidac;ao da globalizac;ao do neoliberalismo" (2007: 8). 
Os grupos econ6micos que safram extremamente refor9ados com as vagas 
de privatiza96es que tiveram Iugar nas decadas 80-90 acabaram por se 
transformar em importantes instrumentos da globaliza9ao, sendo mesmo os 
seus motores e os seus principais beneficiaries. 
Portugal acabou por ser dominado por esta 16gica da globaliza9ao, tendo-se 
assistido, nas decadas 80 e 90, tambem a um forte ataque a presen9a do 
Estado na economia, que continuou no sec. XXI, plasmado no slogan 
neoliberal "Menos Estado, melhor Estado", com fortes apoios internes 
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mesmo a nfvel dos 6rgaos do poder (veja-se o discurso da tomada de posse 
do presidente da Republica em 2011, que defendeu a redu9ao "da presenqa 
excessiva do Estado na economia'') e dos media, e a uma febre de 
privatiza96es de empresas publicas, cujos motivos, diziam os seus 
promotores, era a constitui9ao de grupos econ6micos nacionais competitivos 
e o aumento da concorrencia que determinaria, segundo os seus ide61ogos, 
importantes beneffcios para os consumidores portugueses atraves da 
redu9ao dos pre9os e da Divida Publica. 
A verdade e que nem uma coisa nem outra se acabaram por verificar; muito 
pelo contrario. Os pre9os acabaram por subir muito mais (ex. energia) e, em 
muitas destas empresas, uma parte do seu capital ou mesmo a totalidade 
caiu rapidamente na posse de grandes grupos econ6micos estrangeiros 
como se mostrara quando se analisar os grupos econ6micos e financeiros a 
operar atualmente em Portugal, e a divida Publica Portuguesa continuou a 
aumentar atingindo, no fim de 2010, 92,9% do PIB e, em 2011, 100,8% do 
PI B. 
Assim, em Portugal a febre das privatiza96es iniciadas pelos governos de 
Cavaco Silva, e continuadas pelos governos de Guterres, Durao Barroso, 
Socrates e Passos Coelho, nao e urn fen6meno aut6nomo, essencialmente 
"portugues" como se pretendeu fazer crer, mas insere-se neste movimento 
global imposto pelos grandes grupos econ6micos mundiais com o apoio de 
organismos internacionais como o FMI, Banco Mundial, BCE, C.E .. 
E mesmo depois do inicio da crise internacional de 2008, que mostrou a 
falencia das "solu96es" defendidas por tais organismos internacionais, os 
defensores dessas medidas ganharam novas for9as com a crise da divida 
soberana, tendo atingido o seu auge em Portugal, em Maio de 2011, com a 
assinatura do "Memoranda de entendimento" pelo PS/PSD/CDS e com as 
inumeras exigencias e condi96es nele contidas que inclufa "urn plano 
ambicioso de privatiza96es", evidentemente das empresas e participa96es 
publicas que ainda restavam no Estado (EDP, REN, CTT, CP, TAP, etc.), a 
que o XIX Governo acrescentou as empresas publicas de transportes 
urbanos de Lisboa e do Porto e as Aguas de Portugal. 
Para se poder avaliar com urn mfnimo de rigor quais serao as consequencias 
provaveis desta nova vaga de privatiza96es em Portugal e do 
fundamentalismo de mercado que esta subjacente no "Memoranda de 
entendimento", tern interesse analisar a experiencia dos pafses da America 
Latina e do Leste Europeu. 
Na America Latina, as privatiza96es levadas a cabo por governos ditatoriais, 
tiveram uma grande dimensao. Paul Krugman referindo-se a esta fase da 
America Latina escreveu: "A America Latina foi palco de reformas. As 
empresas que eram propriedade do Estado foram privatizadas, as restriqoes 
as importaqoes foram levantadas, os defices orqamentais, corrigidos" (2009: 
37), com custos elevados para as respetivas popula96es. 
No Chile, durante a ditadura de Pinochet, nomeadamente no perfodo 1974-
1982, teve Iugar urn programa maci9o de privatiza96es em que, segundo 
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Alex Jilberto e Barbara Hogenboom (2007: 135), foram privatizadas 325 
empresas, sendo 259 logo numa primeira fase, que inclufa as maiores 
empresas do pafs. Este programa levado a cabo pela ditadura militar 
transformou os grupos econ6micos existentes em grandes conglomerados 
(Mat grupo: 46 empresas; Vial grupo: 56; Cruzat-Larrain grupo: 1 09; Angelini 
grupo: 21; Luksic grupo: 31), que revelaram grande fragilidade quando a 
crise econ6mica surgiu mais tarde, ja que nao existia qualquer integra9ao 
vertical o que levou ao colapso de alguns deles, nomeadamente Vial grupo, 
Cruzat-Larrain grupo. 
A esta fase, seguiu-se uma 28 fase das privatiza96es, mas devido a 
fragilizactao em que ficaram os grupos econ6micos chilenos como 
consequencia de grave crise econ6mica e financeira que entao tinha surgido, 
foram essencialmente os grupos estrangeiros, que se aproveitaram das 
privatiza96es no sector financeiro (par ex., o Banco Santander adquiriu 1 00% 
do Banco Espanhol do Chile), no sector da energia (Companhia dos 
Petr61eos do Chile), e em outros ramos estrategicos da industria. Uma 
situa9ao muito semelhante a das privatiza96es portuguesas constantes do 
"Memoranda de entendimento" de Maio de 2011. Esta 28 fase teve uma 
caracterfstica singular, que foi o de serem exclufdos os ativos de elevado 
risco (aquila que e atualmente designado par "ativos t6xicos") cuja 
responsabilidade foi assumida pelo Estado chilena, portanto uma soluctao 
tambem muito semelhante a que se verificou em Portugal em 2011 com o 
BPN impasto pelo "Memoranda de entendimento" do FMI-BCE-CE. 
Como resultado das imposi96es contidas no "Memoranda", o BPN acabou 
parser vendido a pressa por apenas 40 milhoes de euros ao BIC, um banco 
com elevada participa<fao do grupo Amorim e de grupos privados ligados ao 
poder politico em Angola, depois de ter sido recapitalizado com 600 milhoes 
de euros de fundos publicos. Segundo as conclusoes do relat6rio da 
Comissao Parlamentar de lnquerito ao BPN (Outubro de 2012), os 
contribuintes suportarao ate Dezembro de 2012, relativamente a este caso, 
3.400 mil hoes de euros, a que se poderao ainda juntar mais 3.100 milhoes 
de euros de ativos, muitos deles t6xicos, transferidos para sociedades 
criadas pelo Estado, o que no limite se podera traduziu num prejufzo de 
6.500 milhoes de euros pagos pelos contribuintes. Eis um exemplo clara de 
"socializactao" dos prejufzos com o dinheiro dos contribuintes, da assun9ao 
pelo Estado da totalidade dos riscos isentando o BIC de riscos, e de 
privatizactao dos Iueras. 
No Chile a 28 fase de privatiza96es permitiu tambem a associactao dos 
grupos econ6micos nacionais com o capital transnacional, ficando este 
ultimo com o domfnio de inumeros conglomerados de empresas. 0 
argumento utilizado para privatizar empresas, em que s6 seis possufam 
ativos superiores a 4.239 milhoes de d61ares, foi, a semelhan9a do que 
aconteceu em Portugal, "a inefici{mcia das empresas publicas"(2007: 150). A 
entrada de capital estrangeiro motivado pela 28 fase das privatiza96es 
"ajudou a restaurar e manter a estabilidade da polftica neoliberal da ditadura" 
(2007: 151 ). 0 domfnio da economia chilena pelos grandes grupos 
econ6micos estrangeiros continuou a consolidar-se ap6s o fim da ditadura de 
Pinochet. Segundo os mesmos autores, "hoje as entidades transnacionais 
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controlam 17 das 20 entidades financeiras, controlando 59% do sistema 
financeiro chilena'' (2007: 151). 
No Mexico, segundo tambem Alex Gilberta e Barbara Hogenboom, 
"enquanto, para a maioria do mexicanos e para a maior parte da economia, a 
decada de 80 foi uma decada perdida, para os grupos econ6micos 
mexicanos foi o tempo da concentrat;ao miraculosa" (2007: 143). "A 
privatizat;ao era urn elemento chave das polfticas de reestruturat;ao da 
economia do presidente Carlos Salinas, sendo fundamental para a expansao 
dos conglomerados sob o neolibera/ismo" (2007: 144). Neste periodo foi 
transferido uma parte significativa da economia do Estado para empresas 
privadas. Um aspeto importante do processo de privatiza<;oes no Mexico foi 
que "os novas proprietarios desenvolveram estruturas complexas de 
financiamento que lhes permitiu obter o controlo das empresas privatizadas 
com reduzido capital proprio". Ap6s a reprivatizat;ao dos bancos depois de 
1990, muitos deles foram vendidos pelos grupos econ6micos atraves da 
balsa". "0 resultado foi a concentrat;ao do poder nas maos de 27 4 
investidores dominantes no sector'' ( 2007: 144-145). 
Na Argentina, Miguel Teudal, num artigo publicado tambem na mesma obra 
colectiva "Big Business and Economic Development", como titulo "Economic 
groups and the rise and collapse of neoliberalism in Argentina", referindo-se a 
politica do presidente Menen anterior a crise de 2001-2002 escreveu: "Os 
anos de Menen (1889-99) foram em muitos aspetos anos emblematicos em 
relat;ao a importancia adquirida pelos grupos econ6micos nacionais e 
internacionais. Neste perfodo os interesses destes grupos aumentaram a 
custa do continuo endividamento do governo combinado com urn vasto 
programa de privatizat;oes e de medidas de desregulamentat;ao que faziam 
parte de urn severo ajustamento estrutural adotado nesta decada" 
(2007: 175). Mais de 30 empresas publicas de setores estrategicos 
(Telecomunica<;oes, eletricidade, gas, agua, rodovias, etc.) foram 
privatizadas. Na mesma altura foi aplicado o chamado Plano de 
Convertibilidade (1 peso = 1 d61ar US) que facilitou em larga escala a fuga de 
capitais para o estrangeiro ja que o Estado garantia, sem limites, a 
conversao da moeda nacional em d61ares com base numa paridade fixa, o 
que foi aproveitado largamente pelos grandes grupos econ6micos, 
provocando a grave crise que pouco depois a Argentina enfrentou. 
Miguel Teubal, no citado estudo (2007:183) referindo um relat6rio de uma 
comissao da Camara de Deputados da Argentina, escreveu que, em 2001, 
as transferencias para o exterior atingiram 29,9 mil milhoes de d61ares, 
sendo 87% (26, 1 mil milhoes de d61ares) realizadas por grupos econ6micos, 
muitos deles estrangeiros, tendo 10 grupos (Pecon Energia, Telef6nica 
Argentina, YPF, Telecom Argentina-Stet France Telecom, Nidera, Shell 
Companhia Petr61eos, etc.) transferido mais de 9 mil milhoes de d61ares. 
Joaquim Ramos Silva, em "PORTUGAUBRASIL uma decada de expansao 
das relat;oes econ6micas 1992-2002", refere que no Brasil as privatiza<;oes 
realizaram-se na decada 1991/2001, tendo o Estado brasileiro arrecadado 
82.311 milhoes de d61ares, sendo os principais beneficiarios destas 
privatiza<;oes empresas americanas (14.034 milhoes de d61ares), espanholas 
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(12.675 milhoes de d61ares), e portuguesas (4882 milhoes de d61ares) 
(2002: 140). Mas tal como sucedeu em Portugal as privatiza96es maci9as de 
empresas publicas nao contribufram para reduzir o defice. 
Este movimento maci90 de privatiza96es, que contribuiu para o refor9o dos 
grupos econ6micos internacionais, com consequencias graves para a 
economia e a sociedade desses pafses, alastrou-se rapidamente tambem 
aos parses que antes pertenciam ao sistema socialista. 
Num artigo publicado no numero de Junho de 2009 da revista do FMI, 
"Finan9as e Desenvolvimento", com o sugestivo titulo "Adeus a aureola", 
Cihak e Mitra conclufam que para muitos pafses da Europa central e oriental, 
que tinham aderido recentemente a Uniao Europeia, era "diffcil adaptar-se a 
nova realidade econ6mica " (2009: 12), realidade esta criada naturalmente 
pela crise financeira internacional iniciada em 2007 e pela grande recessao 
econ6mica mundial que se seguiu. 
Mas essa situa9ao foi agravada pela febre de privatiza96es que tinha 
atingido esses pafses. De acordo com dados constantes desse estudo (2009, 
13), pertencem ja a institui96es estrangeiras 81% da banca na Bulgaria; 82% 
da banca na Republica Checa; 100% na Estonia; 62% na Hung ria; 61% na 
Let6nia; 91% na Lituania; 78% na Pol6nia; 84% na Romenia; 100% na 
Republica Eslovaca, e 28% na Eslovenia. 0 controlo do sistema financeiro 
desses pafses par grupos financeiros estrangeiros e surpreendente, ate 
porque se verificou num perfodo curta de tempo, com todas as 
consequencias de domfnio econ6mico, social e mesmo politico que 
naturalmente disso resulta. 
Como escreveram tambem Cihak e Mitra "a participar;ao estrangeira na 
banca das economias emergentes da Europa supera os nfveis registados 
nas economias avanr;adas europeias e em outros mercados emergentes" 
(2009: 12), o que tornou muito mais diffcil a esses pafses enfrentar a crise 
financeira de 2008, ja que os principais centros de decisao do seu sistema 
financeiro estao localizados em pafses estrangeiros. 
E evidente que a experiencia destes pafses e util para compreender a 
realidade atual portuguesa, numa altura em que a compra de empresas 
publicas que vao ser privatizadas em Portugal par grupos econ6micos 
estrangeiros se transformou num objetivo prioritario do XIX governo, como 
meio de atrair capital estrangeiro considerado como instrumento 
fundamental, a nfvel de entidades governamentais, para a recupera9ao da 
economia nacional. 
Efetivamente, de acordo com o "Documento de Estrategia Or9amental 2011-
2015 apresentado pelo XIX governo; "o programa de privatizar;oes e um pilar 
fundamental, enquadrando-se nos objetivos de redur;ao do peso do Estado 
na economia e de aprofundamento da integrar;ao europeia, designadamente 
por via da abertura do capital das empresas ao investimento estrangeiro. 0 
investimento direto estrangeiro e a tomada de participar;oes por nao 
residentes em empresas portuguesas sao vefculos que permitem aceder ao 
financiamento externo sem incorrer em endividamento adicional e que, no 
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medio e Iongo prazo, conduzirao a um aumento da concorremcia e de 
eficiencia" (20 11 : 18). 
0 premio Nobel da Economia, Joseph Stiglitz, cidadao americana, em "Os 
Loucos anos 90", escreveu o seguinte: "Tanto atraves da nossa diplomacia 
econ6mica como atraves da influencia do Fundo Monetario lnternacional, 
dominada pela America, o Tio Sam tornou-se o Dr. Sam, dando receitas ao 
resto do mundo: Corte este or9amento. Baixe essa barreira comercial. 
Privatize este servi9o publico". E acrescentava tambem: "Fora do pais, a 
principal preocupa9ao em qualquer crise estrangeira pareceria ser o mais 
rapido e completo reembolso das dividas a bancos americanos e a outros 
bancos ocidentais, a ponto de se fornecerem milhares de milhoes de d61ares 
para assegurar que isso acontecesse" (2003: 92 e 93). E Portugal nao fugiu 
a esta regra, a maier parte do emprestimo de 76.000 milhoes de euros foi 
utilizada para pagar aos credores, muitos deles bancos e fundos 
estrangeiros, e para apoiar bancos "nacionais", contrariamente a mensagem 
que se pretendeu passar junto da opiniao publica de que o emprestimo era 
necessaria para pagar salaries e pensoes. 
Torna-se assim evidente que nao se aprendeu nada com a 2a grande 
recessao que teve inicio em 2007, pois os argumentos usados continuam a 
ser os mesmos ("redugao do peso do Estado na economia"; compra de 
empresas portuguesas por estrangeiros nao aumenta o endividamento do 
pals; e necessaria reduzir a despesa publica para reduzir o Estado ao 
mfnimo e assim o defice orgamental, etc.). 
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3.2. 0 refor~o da globaliza~ao capitalista, o aumento 
das desigualdades e da dimensao e frequencias das 
crises nacionais e internacionais 
Antes de avan<;ar mais com a investiga<;ao torna-se necessaria precisar que 
dimensoes da globaliza<;ao serao consideradas na nossa investiga<;ao para 
nao serem depois indicadas omissoes. Para isso, interessa precisar o 
conceito de globaliza<;ao, e como ele e entendido nesta investiga<;ao. 
Embora existam inumeras defini<;oes apresentadas por diversos autores, 
escolhemos a de Boaventura de Sousa Santos, por um lado, por considerar 
as varias dimensoes deste processo extremamente complexo e, por outro 
lado; porque se revela mais adequada para os objetivos da investiga<;ao. 
Boaventura de Sousa Santos, na obra coletiva que organizou, com o titulo 
"Giobalizagao: Fatalidade ou utopia" considera varias dimensoes do 
fen6meno da globaliza<;ao, nomeadamente as seguintes: (a) A globalizagao 
econ6mica neoliberal caracterizada por uma enorme concentragao do poder 
econ6mico por parte das empresas multinacionais (ja em 1996, das 100 
maiores economias do mundo, 4 7 sao em pres as multinacionais; 70% do 
comercio mundial e control ado por 500 em pres as multinacionais; 1% das 
em pres as multinacionais detem 50% do investimento direto estrangeiro) ; (b) 
A globalizagao social geradora de desigualdades entre regioes e mesmo no 
interior dos paises (nos EUA, ja em 1996, 1% das famf!ias norte-americanas 
detinha 40% da riqueza do pais e as 20% mais ricas detinham 80% da 
riqueza do pais); (c) A g/obalizagao politica, em que o papel do Estado-
Nagao se dilui e "parece fer perdido a sua centra/idade tradicional enquanto 
unidade privilegiada de iniciativa econ6mica, social e po/itica"; (d) A 
globa/izagao cultural em que levanta a questao de se saber "o que se 
designa por globalizagao nao deveria ser mais corretamente designado por 
ocidentalizagao ou americanizagao, ja que os valores, os artefactos cu/turais 
e os universos simb6/icos que se g/obalizam sao ocidentais e, por vezes, 
especificamente norte-americanos" (2002: 31-55). 
Carlos Pimenta, professor catedratico da Faculdade de Economia do Porto, 
diz que "a globalizagao confirma a importancia da teoria do imperia/ismo, 
mas veio tambem, em certa medida, par em causa, a teoria do capitalismo 
monopolista de Estado, exatamente pela componente da mundializagao que 
assumiu, pelo enfraquecimento dos Estados em relagao as empresas, pela 
forma de estas atuarem num quadro de liberdade de circulagao do capitaf' 
(201 0:20). 
Sem pretender subvalorizar qualquer uma das dimensoes referidas por 
Boaventura de Sousa Santos do processo de globaliza<;ao, na nossa 
investiga<;ao interessa-nos, por razoes evidentes, a globaliza<;ao neoliberal, 
que tern uma posi<;ao hegem6nica no mundo atual, e nomeadamente na sua 
dimensao econ6mica e financeira, a qual e entendida normalmente como o 
processo crescente de integra<;ao econ6mica e financeira internacional, que 
abrange ja de uma forma significativa o comercio de bens e servi<;os e a 
mobilidade dos fatores de produ<;ao, nomeadamente o capital, mas ainda 
pouco o trabalho, com efeitos tambem nos media e na propria cultura. Dentro 
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das diversas formas de globalizac;ao, a globalizac;ao financeira, que e uma 
das suas principais facetas, ocupa urn Iugar central pais e aquela que 
avanc;ou mais rapidamente, condicionando todo o processo e acabando os 
seus objetivos par serem os dominantes ate pelo poder das instituic;oes 
financeiras a escala global a que esta associada e atraves das quais e 
concretizada. E dentro desta, preocupa-nos bastante o enfraquecimento que 
daf resultou do "Estado-nac;ao", nomeadamente a sua dependencia em 
relac;ao aos "mercados" num contexte de uma globalizac;ao em que o 
domfnio das empresas transnacionais nao tern parade de crescer. 
Como resultado do movimento macic;o de privatizac;oes referido 
anteriormente, os grupos econ6micos e financeiros internacionais viram o 
seu poder consideravelmente reforc;ado e, como afirma Fontanel, "as firmas 
multinacionais sao pontas de /anga da mundializagao" (2005: 313), 
evidentemente par serem, ao mesmo tempo, os principais promotores da 
globalizac;ao capitalista e, tambem, os seus principais atores e beneficiaries. 
Jaques Fontanel, em "Giobalizac;ao em analise" considera cinco etapas ou 
graus diferentes da globalizac;ao das atividades no processo de 
desenvolvimento das firmas multinacionais. Uma primeira etapa, que seria "o 
aprovisionamento feito por empresas estrangeiras no mere ado de origem". 
Uma segunda, seria aquela em que o "infcio da globalizagao ocorre com 
algumas exportagoes asseguradas por intermediaries e a concessao de 
licengas no plano internacionaf'. Uma terceira etapa, corresponderia ja a urn 
"estadio intermedio de globalizagao que surge com a montagem final nos 
mercados de destino, sendo a concegao e fabricagao totalmente efetuadas 
no pais de origem". Uma quarta etapa, consistiria num "estadio avangado de 
globalizagao que pressupoe uma produgao integrada no estrangeiro, 
inclusive de componentes principals. A concegao, o desenvolvimento, o 
financiamento e as fungoes essenciais da empresa estao largamente 
repartidas pelas sociedades filiais". Finalmente, o estado mais avanc;ado de 
globalizac;ao pressupunha "a integragao das atividades no plano mundial: 
gestao, controlo financeiro, 1&0, produgao e comercializagao." (2005: 319). 
Jeffry Frieden chama a atenc;ao para o facto de que ''poderosos interesses 
econ6micos nas industrias mais competitivas e tecnologicamente avangadas 
lutavam pe/a liberalizagao e pe/a integragao econ6mica" (2006: 426), 
considerando que " a maior parte dessas empresas de alta tecnologia s6 era 
viavel com mercados globais. 0 caso do telefone celular e tfpico. No ano 
2000, foram vendidos cerca de 400 milhoes de aparelhos, e o lfder de 
mercado, Nokia, vendeu aproximadamente 113 deles. Os 5 milhoes de 
consumidores da matriz finlandesa respondiam por apenas uma pequena 
parte dos 128 milhoes de te/efones vendidos, e mesmo o mercado europeu 
nao era s6 por si suficiente nem de Ionge. Somente um mercado rea/mente 
global poderia sustentar as imensas despesas em pesquisa, 
desenvolvimento e marketing necessarias para que a Nokia pudesse manter 
a sua posigao de lfder' (2006: 427). 
Assim a globalizac;ao capitalista surge, par urn lado, como consequencia das 
necessidades de desenvolvimento das grandes empresas e, 
consequentemente, dos grandes grupos econ6micos e financeiros que as 
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controlam, cujos mercados nacionais e mesmo regionais se revelam 
pequenos e, par outro lado, para que ela fosse possivel, nos moldes e com 
as caracteristicas da atual, era e e indispensavel desregulamentar e 
privatizar. Portanto, e uma 16gica que envolve cada vez mais todo o mundo, 
a 16gica do capitalismo global, que as teorias monetaristas e neoliberais 
acabam par justificar e dar cobertura ao caminho impasto pelos grandes 
grupos econ6micos e financeiros mundiais para poderem atingir os seus 
objetivos de dominic global. 
E evidente que o processo de integragao no mercado global nao e rigido, 
podendo uma empresa, ou um grupo econ6mico, saltar etapas ou ter mesmo 
outras caracteristicas, tudo dependendo da sua dimensao, da sua 
capacidade financeira, da experiencia, do contexte concreto onde opera, etc .. 
Mas o processo apresentado tem a virtude de chamar a atengao para o facto 
de que a integragao de uma empresa no mercado global nao se faz de uma 
forma instantanea e (mica. E um processo que pressupoe a nivel de cada 
empresa etapas, que poderao ser diferentes das indicadas. Sera certamente 
importante analisar nao s6 em que etapa cada grupo econ6mico e financeiro 
a operar em Portugal se encontra e suas caracteristicas, mas tambem o 
caminho que percorreu, quais as caracteristicas do caminho seguido, e o 
que lhe falta ainda percorrer, se faltar. E como se concluira o caminho 
seguido par cada grupo em Portugal e especifico variando de grupo para 
grupo. 
A vertente financeira da globalizagao foi aquela que mais se desenvolveu. E 
como refere Fontanel, no desenvolvimento desta as privatizagoes tiveram um 
papel chave, ja que elas "aumentaram a importancia da especulaqao 
financeira. E esta nao cria nada de novo, uma vez que todos os fatores de 
produqao existem de antemao, mas leva a urn aumento das atividades 
financeiras, criando aqoes e obrigaqoes e promovendo novos cn§ditos 
bancarios" (2005: 265), como ja esta a suceder com a China Three Gorges 
na EDP em Portugal .. 
Um instrumento importante da atual globalizagao financeira, que tambem a 
caracteriza, sao os "hedge funds", ou fundos especulativos, que sao fundos 
de risco maximo, totalmente desregulamentados ate a crise financeira 
internacional com inicio em 2007, que nao tinham de registar-se nos 
reguladores da balsa nem nos da banca, nem de lhes prestar contas, e que 
tiveram um papel fulcra! na especulagao, ja que movimentavam valores 
gigantescos, tornado possivel par uma elevada alavancagem. Se utilizarmos 
como medida o racio que se obtem dividindo o valor dos ativos desses 
fundos pelos capitais pr6prios, conclui-se que, em 1998, o valor desse racio 
era ja de 1 para 125 e, em 2007, tinha subido de 1 para 155. Mas para se 
poder ficar com uma ideia mais clara do que isso representava interessa 
ainda referir que, durante este periodo, o valor dos ativos destes fundos 
passou de 250 mil milhoes de d61ares USA para 2.250 mil milhoes de d6lares 
e o seu numero cresceu de cerca de 3.500 para perto de 11.000 (Mota, 
Lopes e Margarida, 2009). 
Como escreveram tambem os mesmos autores, "uma das caracterfsticas 
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destes fundos e o seu efeito de alavanca ou efeito de utilizar;ao do credito 
que representa a capacidade do fundo trabalhar com dinheiro dos outros, via 
linha de credito obtida junto dos grandes bancos. Oeste modo a taxa de 
rentabilidade em relar;ao aos fundos pr6prios aumenta fortemente" 
(2005:109). No entanto, tambem desta forma foi posta em causa a 
estabilidade e o funcionamento do proprio sistema financeiro, obrigando 
depois os Estados a intervir utilizando, para isso, meios financeiros pages 
pelos contribuintes. 
Apesar do caracter claramente especulativo destes fundos, tendo contribuido 
de uma forma importante para a crise financeira internacional com inicio em 
2008, Alan Greenspan, ex-presidente da Reserva Federal dos EUA refere-se 
a eles, no seu livre "A Era da Turbulfmcia", da seguinte forma: "De facto, os 
hedge funds tern assumido um papel critico no mercado de capitais 
mundiais .. .Basicamente, nao estao regulados e espero que se mantenham 
assim. lmpor uma serie de regulamentos s6 servira para continuar a reprimir 
o entusiasmo na procura de lucros sustentaveis .... As economias mundiais 
s6 piorariam com essa situar;ao" (2007: 399). A cegueira provocada pela 
ideologia neoliberal dominante ate determina que os lucros especulativos 
sejam transformados em "lucros sustentaveis". 
0 Grupe de Lisboa considera "tres motores da g/obalizar;ao: liberalizar;ao, 
privatizar;ao e desregulamentar;ao" (1994: 60). 
Segundo tambem o Grupo de Lisboa, "tamar os mercados nacionais abertos 
ao livre comercio e movimento de bens e servir;os, pessoas e capitais e um 
dos mandamentos sagrados da economia de mercado" (1994: 61). No 
entanto, para poderem funcionar de forma eficiente, a privatizagao e a 
liberalizagao dos mercados nacionais, necessitavam de um terceiro 
elemento: a desregu/amentar;ao. A desregulamentar;ao tornou-se o terceiro 
motor do presente processo de globalizar;ao" ( 1994: 62). 
A liberalizagao, a privatizagao e a desregulamentagao, os tres "credos" do 
neoliberalismo, serviram os principais objetivos dos grupos economicos e 
financeiros, pois permitiram a estes aumentar significativamente o seu poder 
e dominic nao so ao nivel de um pals mas tambem no mercado global, por 
um lado, e, por outre lado, multiplicar os lucros. E por esta razao que eles 
procuraram e, em certa medida, conseguiram impor estes principios, durante 
as ultimas decadas do sec. XX e no inicio do sec. XXI, aos governos dos 
pafses, com o apoio de organismos internacionais, como o FMI, o Banco 
Mundial, o Banco Central Europeu, e a propria Comissao Europeia, 
condicionando assim todas as politicas nacionais e internacionais. 
E mesmo depois do inicio da crise de 2008, numa perfeita fuga para a frente, 
os defensores da globalizagao neoliberal, continuam a atacar aquilo que 
designam por "presenga excessiva do Estado na economia", continuando a 
ter o importante apoio de organismos internacionais referidos anteriormente, 
que aproveitaram os pedidos de resgate feitos por pafses com crises de 
divida soberana para impor "solugoes" neoliberais, cuja falencia ja tinha sido 
claramente comprovado pela crise internacional com inicio em 2008. 
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Ha ainda um outro aspeto da globalizac;ao referido agora por Joao Ferreira 
do Amaral na revista Cadernos da Economia de Out./Dez.2009, ate aqui 
omitido que interessa realc;ar. 
Em oposic;ao com as teorias da OMC de liberalizac;ao do comercio 
internacional e dos seus efeitos sempre positives para todas as partes 
envolvidas, Joao Ferreira do Amaral considera que "graqas a sua grande 
dimensao- a China e a segunda economia mundial e tem 115 da populaqao 
do globo - as grandes economias abertas podem produzir tudo, mesmo 
produtos de grande sofisticaqao tecnol6gica, uma vez que, se em termos 
relativos tem uma menor percentagem de mao-de-obra qualificada, a 
verdade e que a populaqao e tao grande que em valores absolutos a mao-
de-obra qualificada e mais numerosa do que a que existe em muitas das 
economias avanqadas. Como os custos da sua mao-de-obra, seja 
qualificada ou nao, sao muito inferiores aos dos paises ocidentais, nao e 
preciso um raciocinio muito sofisticado para conc/uir que as economias 
emergentes poderao constituir um verdadeiro furacao que varrera, (ja esta a 
varrer, na verdade) as economias ocidentais e que estas, para nao 
desaparecerem, no contexto atual, s6 terao de reduzir drasticamente o seu 
nivel de vida". E conclui: "Se as economias ocidentais quiserem impedir uma 
queda brutal do seu nivel de vida, s6 ha uma hip6tese: enquanto ainda 
dispoem de forqa politica, terao de impor uma regulaqao do comercio 
internacionaf' (Amaral, 2009:8). Portugal, com o "Memoranda de 
entendimento", esta a ser obrigado a optar por "uma queda brutal do seu 
nfvel de vida". 
Na reflexao anterior de Joao Ferreira do Amaral, que nos parece correta, ha 
ainda um aspeto importante que interessa referir, pois ele prende-se 
diretamente com o objetivo da nossa investigac;ao. A entrada no mercado 
global das grandes economias emergentes, como e a da China, com baixos 
custos salariais e sociais,. nomeadamente a nfvel de sistemas universais de 
saude e de seguranc;a social, que ainda nao possui, o que torna possfvel as 
elevadas taxas de poupanc;a interna que apresenta, e com elevados apoios 
estatais, esta a ser tambem aproveitada pelos grandes grupos econ6micos 
internacionais para assim aumentar o seu domfnio sabre a economia mundial 
e obterem grandes beneffcios. Efetivamente, no ambito da sua gestao global 
estao a aproveitar as facilidades concedidas pelo governo para se instalarem 
na China, tirando assim proveito das vantagens competitivas oferecidas por 
este pafs, nomeadamente mao de obra barata e abundante, e um enorme 
mercado potencial (o atual e ja muito grande em relac;ao ao de muitos outros 
pafses) para competirem tambem no mercado global, contribuindo assim 
para a grave crise econ6mica que atinge atualmente as economias mais 
desenvolvidas, que se referia Joao Ferreira do Amaral. 
Como afirma Robert Shapiro, " a China atualmente deve cerca de metade da 
sua quota da industria transformadora global as empresas estrangeiras e nao 
as empresas nacionais, incluindo a maior parte da produqao de gama alta e 
de alta tecnologia" (2008: 196). Portanto, a China transformou-se assim 
numa grande plataforma da industria transformadora aproveitada tambem 
pelas empresas transnacionais que a partir dela, e tirando partido 
nomeadamente dos seus recursos baratos, "atacam" os mercados de origem 
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concorrendo com exito com as empresas nacionais, levando a ruina muitas 
delas. Desta forma a tecnologia mais avangada, controlada por essas 
empresas estrangeiras, e ja utilizada na China. 
0 investimento estrangeiro tern urn papel muito importante na globalizagao 
capitalista atual. No entanto, ha efeitos do investimento estrangeiro que sao 
geralmente omitidos. 
Dunning e Lundan, indicam que podem ser utilizados vanos indicadores 
(modelos matematicos) para analisar os efeitos do investimento estrangeiro, 
no entanto referiremos apenas urn, a titulo de exemplo (2008: 478), ja que 
ele torna claro alguns aspetos que normalmente sao esquecidos em 
Portugal, quando se analisam os casos da Autoeuropa e, antes, o da 
Quimonda que fechou como consequencia da crise de 2008. E esse modelo 
e 0 seguinte. 
Bd = ((X+ K) - ( Ck + Cr + R + D )) 
Em que Bd e o saldo (positive ou negative) da conta da balanga de 
pagamentos da filial; X o valor das exportagoes da filial; K o valor das 
entradas de capital; Ck valor dos bens de investimento importados; Cr o 
valor de mercadorias correntes importadas, nomeadamente componentes; R 
"royalties" e custos de gestao transferidos para o estrangeiro; D dividendos 
mais juros transferidos para o estrangeiro. 
Utilizando esta medida de avaliagao, os mesmos autores referem (2008:479) 
que "exceto num pais (Kenya), as filiais de multinacionais provocaram um 
sa/do negativo liquido (defice) nas suas transar;oes extemas (com uma 
percentagem das suas vendas liquidas) compreendido entre -55% para o 
lrao e -11,7% para a india". Este estudo realizado em 1997, com o objetivo 
de avaliar as consequencias na Balanga de Pagamentos dos paises de 
localizagao de filiais de empresas estrangeiras baseou-se em dados de 159 
MNEs de seis paises desenvolvidos com investimentos realizados entre 
1970 e 1973. 
Em Portugal, a Autoeuropa, que e normalmente apresentada como modelo, 
arrancou em 1995 com uma incorporagao nacional de 46% (o minimo 
contratualizado era de 45%), tendo chegado a 54% em 2003 e 2006, mas 
depois, como consequencia da politica de centralizagao de compras na 
Alemanha, foi reduzida significativamente para entre 20%-30%, o que levou 
ao fecho de varias empresas em Portugal, que funcionavam no chamado 
"parque", e que produziam principalmente componentes para a Autoeuropa. 
Recentemente, devido a problemas com transporte de componentes que 
levou a quase paralisagao da Autoeuropa, a incorporagao portuguesa foi 
aumentada tendo atingido, em 2010, cerca de 58% segundo declaragoes do 
seu diretor geral (Publico, 26.8.2011 ). No entanto, nas Estatisticas do 
Comercio lnternacional de 2010, divulgadas pelo INE, a Wolkswgen 
Autoeuropa Lda, aparece como a 2a empresa que mais exporta, mas 
tambem como a 3a empresa que mais importa (2011, pag. 65) , portanto, a 
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realidade e bem diferente daquela que se procura dar quando se apresenta a 
Autoeuropa apenas como o 2° maior exportador 
Apesar destas evidencias, e da forma como as empresas transnacionais 
estao a aproveitar a globalizagao para aumentar os lucros, e das 
consequencias da grave crise internacional, a OMC continua a defender 
ainda uma maior liberalizagao do comercio internacional, com a justificagao 
de que isso contribuiria para superar mais rapidamente a grave crise global 
de 2008. 
Ha ainda um outro aspeto na globalizagao, cujas consequ€mcias sociais sao 
tambem significativas, que e normalmente tambem esquecido, apesar de se 
inserir claramente em todo o processo que temos vindo a analisar, pois e urn 
instrumento importante utilizado pelos grandes grupos econ6micos 
internacionais para aumentar a competitividade no mercado global e 
incrementar os ganhos, que e a crescente fragmentagao do processo 
produtivo. 
Esta fragmentagao, associada a liberalizagao do comerc1o e servigos e a 
mobilidade quase total do capital financeiro, esta a ter um impacto muito 
grande quer no agravamento das desigualdades, quer na distribuigao da 
riqueza e dos rendimentos nao s6 a escala global (entre regi6es, entre 
pafses), mas tambem em cada pals, quer ainda na seguranga e qualidade do 
emprego. 
Como afirma Jeffry Frieden "os financiamentos, investimentos e as 
tecnologias internacionais aceleram a globalizagao da produgao, enquanto 
os recursos em busca de Iueras eram movimentados de urn local para outro, 
em quantidade e velocidades cada vez maiores. Esta redistribuigao continua 
da produgao Jevou a uma especializagao mais amp/a nos pafses e nas 
regioes. Bens antes produzidos em urn pais podiam ser divididos agora em 
partes, cada urn fabricado numa nagao diferente. As empresas podem 
desagregar a produgao em pequenas partes e ajustar os investimentos de 
forma a se beneficiar dos Jocais mais vantajosos". Assim, " as forgas 
globalizantes impulsionaram e atrafam diferentes regioes do mundo para 
uma divisao de trabalho ainda mais eficiente. Areas com me/hares nfveis de 
educagao se especializaram em operagoes de administragao e contro/e, 
pesquisa e desenvolvimento, e outras atividades re/acionadas. Aque/as com 
profissionais bastante capacitados se concentrem em processos que 
exigissem habilidades especfficas. Pafses com contingentes de 
traba/hadores sem especializagao construfram vantagem comparativa com 
mao-de-obra barata, assim como aqueles com recursos naturais abundantes 
exploram esses recursos" (2006: 443- 444). Para os grandes grupos 
econ6micos, o conjunto de todos os pafses, e nao apenas urn, passou a ser 
o campo privilegiado da sua atuagao. 
Os grupos econ6micos, na busca de urn maior domfnio do mercado e de urn 
retorno sempre maior, procuram tirar partido das vantagens comparativas 
existentes entre os diferentes pafses, nao apenas em relagao a mao de obra 
barata, que e normalmente referida para explicar as deslocalizagoes, embora 
se esquega que este aspeto nao podera ser isolado da produtividade dessa 
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mesma mao de obra (o que e muito barato pode-se tornar, em certos casos, 
caro), mas tambem em relagao a abund~mcia de trabalho altamente 
qualificado, de capitais abundantes e com taxas de juro mais baixas, de infra-
estruturas adequadas, de mercados ou da proximidade a mercados de 
grande dimensao, de politicas governamentais de apoio muito favoraveis ao 
investimento estrangeiro ou as grandes empresas, etc., etc .. 
Os grandes grupos econ6micos atuando a escala global, com o objetivo 
tambem de maximizar os lucros, procuram tirar partido simultaneamente de 
todas estas vantagens, e nao apenas de uma, o que e s6 possivel 
fragmentando cada vez mais todo o processo produtivo e tambem a gestao, 
embora centralizando-a a nivel estrategico, e deslocando para cada urn 
desses paises a(s) atividade(s) mais adequada(s) para tirar partido das 
vantagens oferecidas por cada urn deles. 
Desta forma tem-se assistido a uma desintegragao da cadeia produtiva, 
destinando-se a chamada "lean production", ou seja, a parte da produgao de 
menor valor acrescentado, normalmente as economias emergentes de mao 
de obra de baixo custo, reservando para os paises mais desenvolvidos as 
partes da produgao de maior valor acrescentado o que, no fundo, permite o 
controlo de todo o processo produtivo e a retengao da parte mais substantiva 
do valor acrescentado. 
Assim, os problemas criados as economias mais desenvolvidas pelas 
economias emergentes, nomeadamente pela China, referidos por Joao 
Ferreira do Amaral, nao podem ser interpretados, a nosso ver, como apenas 
uma consequencia da integragao no mercado global destas economias, mas 
tambem como urn resultado da atuagao a escala mundial dos grandes 
grupos econ6micos e financeiros, que instalam unidades nesses paises, para 
tirarem proveito da abundancia e do baixo custo dos seus recursos, para dai 
"atacarem" nao s6 os mercados desses paises mas tambem os dos paises 
de origem acabando, desta forma, por eliminar os concorrentes nos seus 
paises. 
Como afirma Jeffry Frieden, o crescimento tornado possivel pela 
globalizagao dos mercados e assente " na produgao para exportar;ao, na 
atrar;ao do capital estrangeiro; em investimentos pesados em capacitar;ao da 
forr;a de trabalho local, e no desenvolvimento das infraestruturas" (2006: 447) 
acarretou beneficios nomeadamente para os paises pobres do Leste Asiatica 
e para outros, no entanto foi urn desenvolvimento em que as desigualdades 
se acentuaram, em que a dependencia ao estrangeiro cresceu, e em que 
periodicamente as economias desses paises sao assoladas por crises 
devastadoras, que determinam enormes retrocessos econ6micos e sociais. 
As consequencias de todo este processo nao se limitam as economias 
emergentes. Elas tambem se alargaram as chamadas economias 
avangadas. Portugal, uma economia com urn grau de abertura elevado, 
tambem nao conseguiu escapar as consequencias com caracteristicas 
semelhantes. 
Jeffry Frieden considera que "os pafses tragados pela implacavel rivalidade 
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dos mercados mundiais eram levados a agu9ar as suas habilidades 
competitivas e a se concentrar no que produziam melhor. Ao fazerem isso, 
suas economias se tornaram mais eficientes e cresceram mais rapidamente" 
(2006: 460). Por exemplo, "os primeiros quatro tigres asiaticos - Coreia do 
Sui, Taiwan, Hong Kong e Singapura - usaram os baixos salarios para 
determinar logo no inicio a sua pretensao de produzir manufaturas intensivas 
em mao-de-obra, como roupas, cal9ado e m6veis" (2006: 459). 
No aproveitamento das economias emergentes pelos grupos economrcos 
internacionais para alcangar urn maior domfnio da economia mundial e assim 
obter Iueras mais elevados tem tido urn papel importante o comercio, cada 
vez mais intenso e nao controlavel, no interior das pr6prias empresas 
multinacionais, o que agrava ainda mais a vulnerabilidade dos diferentes 
pafses as praticas dessas empresas. 
Dunning e Lundan, em "Multinational Enterprises and the Global Economy", 
2008, concluem, com base em diversos estudos empfricos realizados por 
diversos autores, e contrariamente a ideia dominante em Portugal a nfvel do 
pensamento econ6mico oficial relativamente ao papel do investimento 
estrangeiro e das empresas multinacionais, que ha evidencia empfrica de 
que, em varios casos, existe complementaridade entre produgao realizada no 
estrangeiro por essas empresas e aumento das exportagoes dos pafses 
onde essas empresas multinacionais tern a sua origem. E isto porque entre 
as diversas empresas pertencentes a rede, em que a empresa sede tern urn 
papel de diregao estrategica, realiza-se um intenso "comercio" intra-
empresas, em que as filiais tern de utilizar as componentes cuja produgao e 
concentrada nos pafses que oferecem melhores vantagens comparativas, 
ate tambem para poderem tirar partido das economias de escala, dos pregos 
de transferencia fixados pela sede que, muitas vezes, sao utilizados para 
transferir Iueras para os pafses onde pagam menos impastos, apesar dos 
esforgos feitos pelos pafses onde se situam as filiais para impedir tais 
praticas, nomeadamente atraves dos chamados "acordos de pregos de 
transferencia" de diffcil e demorada negociagao (entre 2 a 4 anos, em 
Portugal). 
Estes autores referem mesmo que "a performance das empresas 
multinacionais americanas tem tido um importante papel na redu9ao do 
elevado defice da Balan9a de Pagamentos dos Estados Unidos" (2008:474). 
Em Portugal, como iremos mostrar, o investimento no estrangeiro dos grupos 
econ6micos a operar em Portugal tern contribufdo para a degradagao da 
balanga de rendimentos portuguesa. 
A fragmentagao da produgao teve urn papel importante na ampliagao da 
recessao mundial com inicio em 2008, pois como afirma Andreff, "daf resulta 
um forte grau de dependencia entre os processos de produ9ao loca/izados 
em pafses diferentes e uma perda de autonomia dos sistemas produtivos 
nacionais" (2001: 111 ). 
Esta forte dependencia dos processes produtivos localizados em pafses 
diferentes funcionou como urn mecanisme amplificador da crise nos 
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chamados "paises-hospedeiros", com graves repercussoes sociais, 
agravando o desemprego e as desigualdades. Em Portugal, o exemplo 
concreto da Quimonda, uma das principais empresas exportadoras a operar 
no nosso Pais que acabou por encerrar, quando a empresa mae localizada 
na Alemanha enfrentou graves dificuldades, mostra bern as consequencias 
das estrategias dos grandes grupos econ6micos a escala global, e como 
esta perda de autonomia dos sistemas produtivos nacionais podera contribuir 
para o agravamento da recessao econ6mica a nivel de cada pais. 
Cristina Manteu, do Departamento de Estudos Econ6micos do Banco de 
Portugal, num artigo publicado no Boletim Econ6mico da Primavera 2008 
desta instituigao, escreveu : "A emergemcia destas novas economias (China, 
India e pafses da Europa Central e de Leste) dotadas de abundante mao-de-
obra e a diminuigao dos custos de transportes comunicagoes e coordenagao 
vieram reforgar a tendfmcia para a reorganizagao dos processos produtivos 
numa base mundial, tendo em vista a redugao dos custos. Em particular, no 
perfodo mais recente, verificou-se urn aumento das transferfmcias de 
atividades industriais e de servigos empresariais das economias avangadas 
para pafses com custos de produgao mais baixos. Esta transferfmcia 
consiste em contratar parte do processo produtivo a fornecedores 
estrangeiros, abrangendo a produgao de partes, componentes ou produtos 
semi-acabados, bern como de servigos" (2008:80). E evidente que tudo isto 
se enquadra na estrategia dos grandes grupos econ6micos que atuam a 
escala global. 
Apoiando-se nas atuais teorias do comercio internacional, a mesma autora 
sustenta que, apesar de tudo, todos ganham. Joseph Stiglitz , premia Nobel 
da economia, defende precisamente o contrario. Em "Tomar eficaz a 
globalizagao", ele afirma o seguinte: ·~ minha pesquisa nao s6 tinha langado 
duvidas quanta a validade das reivindicagoes gerais sobre a eficiencia do 
mercado, como tambem sobre algumas das crengas fundamentais 
subjacentes a globalizagao, tais como a nogao de que o comercio livre 
conduz necessariamente a uma melhoria do bem-estar sociaf' (2006:8). 
Estas teorias, a que se "agarra" Cristina Manteu, baseiam-se em 
pressupostos que, a nosso ver, nao se verificam, ou, pelo menos, nao tern 
Iugar no mundo atual, com a facilidade, rapidez e abrangencia como sao 
considerados nessas teorias. 
Um desses pressupostos basicos e que os recursos produtivos libertos 
devido ao facto da produgao interna ser substituida por produgao importada 
de paises com maiores vantagens comparativas em certos aspetos (por ex., 
mao de obra barata) seriam transferidos de uma forma automatica e quase 
imediatamente para os setores onde o pais tern vantagens comparativas, 
nomeadamente de grau tecnol6gico mais elevado. 
lsso muitas vezes nao acontece. 0 que pode suceder e que isso mesmo 
nao se verifique, como se esta a observar em Portugal em relagao a mao de 
obra pouco qualificada que tern sido despedida em empresas de trabalho 
intensive (ex. vestuario, texteis, calgado, construgao), tendo causado em 
Portugal, segundo o INE, entre 2007 eo 2° Trimestre de 2012, a destruigao 
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de 903,7 mil empregos ocupados por trabalhadores com urn nivel de 
escolaridade ate 3° ciclo do ensino basico, que depois poucos conseguem 
encontrar trabalho em empresas ou setores mais qualificantes caindo, por 
isso, no desemprego de longa duragao donde apenas urn numero reduzido 
de trabalhadores consegue sair, pois sao considerados "velhos para o 
trabalho, mas novos para se reformarem". E os que conseguem arranjar 
emprego sao normalmente em profiss6es ainda menos qualificadas do que 
aquelas que tinham e a receberem salaries ainda mais baixos. 
A alteragao da lei do subsidio de desemprego (Decreto-Lei 220/2006) em 
Portugal em 2010 vai acelerar aquela tendencia, ja que o desempregado 
ficou obrigado a aceitar urn emprego desde que o salario seja igual ao 
subsidio de desemprego que estava a receber, cujo valor e igual ou inferior a 
75% do salario liquido que recebia no emprego anterior ao despedimento. E 
com contratos precarios e de curta duragao, o trabalhador que caia 
frequentemente no desemprego, e o seu numero tern crescido (no 4° 
Trimestre de 2010, os trabalhadores com contratos a prazo eram ja 719 mil) 
fica sujeito a urn processo de redugao gradual da sua remuneragao, que s6 
tern como limite o salario minimo nacional. E no fim de 2011, o governo de 
Passos Coelho alterou novamente a lei do subsidio de desemprego, 
reduzindo o periodo do tempo em que o desempregado tern direito a receber 
o subsidio de desemprego assim o valor deste subsidio (para alem disso,. Ao 
fim de 6 meses sofre automaticamente uma redugao de 10%). 
Apesar das teorias do comercio internacional defenderem que a 
"liberalizaqao do comercio acarreta a criaqao liquida de emprego nos setores 
com vantagens comparativas, e destruiqao liquida de emprego nos setores 
com desvantagens comparativas" (Manteu, 2008: 90), existe evidencia 
empirica, pelo menos em Portugal, que a criagao nao compensa a 
destruigao, e que mesmo uma parte da criagao liquida de emprego nao se 
faz nos setores com vantagens comparativas, mas sim nos setores de bens 
nao transacionaveis. 
Mesmo a melhoria dos termos de troca que resultaria da globalizagao pode 
ser ilus6ria. Efetivamente, como parece estar a verificar-se em Portugal, 
onde se tern registado uma variagao negativa dos pregos do vestuario, 
texteis e calgado importados, e urn aumento dos pregos do vestuario, texteis 
e calgado exportados (como consequencia da especializagao e efeito intra-
setorial a nivel do comercio), o que tern determinado uma melhoria nos 
termos de troca (Cardoso e Esteves, 2008: 113), tal melhoria tern sido 
acompanhada por urn elevado numero de despedimentos de trabalhadores 
que, caindo no desemprego, muito dificilmente sairao de tal situagao. 
Uma questao importante que as atuais teorias do comercio internacional nao 
conseguem tambem dar uma resposta satisfat6ria, e relativamente as 
classes sociais beneficiadas e prejudicadas com a liberalizagao crescente do 
comercio internacional que tern caracterizado a atual globalizagao capitalista. 
E isto porque a analise que fazem toma normalmente como sujeitos de 
atuagao os paises e, mesmo, quando se desloca para os fatores produtivos 
(capital e trabalho), o pressuposto que acaba por estar subjacente e que, a 
Iongo prazo, todos ganham, embora reconhega que se verificara uma 
84 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
c 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
8 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
tendencia de igualizac;ao das remunerac;oes dos fatores produtivos a nivel 
global, o que significa admitir, no fundo, a tendencia de baixa das 
remunerac;oes da mao de obra dos paises mais avanc;ados na direc;ao das 
chamadas economias emergentes, o que em certa medida contraria o 
pressuposto inicialmente admitido. 
Ha ainda urn outro pressuposto fundamental destas teorias que nao e, a 
nosso ver, pacifica, que e o seguinte: nas economias emergentes o racio 
capitalltrabalho e extremamente baixo 0 que associado a baixa qualificac;ao 
da populac;ao determinaria uma produtividade reduzida. Por esta razao, as 
economias avanc;adas teriam sempre vantagens comparativas nos setores 
de capital e conhecimento intensive, onde o racio capital/trabalho e muito 
mais elevado. No entanto, estas teorias esquecem, a nosso ver, que esse 
problema atual das economias emergentes podera ser ultrapassado, pelo 
menos em determinados setores, pelas empresas multinacionais, que 
constroem ou deslocam para esses paises unidades produtivas completas 
(na China, como refere Robert Shapiro, representa metade da industria 
transformadora), e que aproveitam a imensa (em termos absolutes) mao de 
obra qualificada que esses paises ja possuem, apesar de representar ainda 
uma percentagem reduzida da sua populac;ao corresponds a milh6es de 
trabalhadores, devido a dimensao da populac;ao total desses paises. E 
apesar de muitos defensores das atuais teorias do comercio internacional 
considerarem que paises mesmo como a China e a India nao tern 
capacidades para exportar produtos de elevada tecnologia, o certo e que a 
realidade esta a mostrar que, gradualmente, esses paises estao a atingir 
patamares cada vez mais elevados em termos tecnol6gicos, representando 
esses produtos uma parcela crescente das suas exportac;oes, sendo de 
prever que ultrapassem o atraso ainda existente em pouco tempo. Para 
alem disso, estes paises, como consequencia da liberalizac;ao dos 
movimentos do capital e do comercio, sao cada vez mais tambem 
plataformas de atuac;ao dos grupos econ6micos na sua estrategia global, nao 
s6 para produzir neles e exportar para todo o mundo mas tambem para 
dominarem os novos mercados desses paises emergentes. 
A globalizac;ao e o crescimento rapido da quota do comercio internacional 
das economias emergentes, esta a gerar grandes desequilibrios a nivel 
mundial, de que sao expressao os elevados excedentes na balanc;a 
comercial desses paises, nomeadamente da China, e os elevados defices na 
balanc;a comercial das economias desenvolvidas, de que e exemplo 
paradigmatico os EUA, que tern sido financiado a custa de aplicac;oes 
estrangeiras nos mercados financeiros americanos (a China, em Outubro de 
2010, detinha diretamente 906.800 mil hoes de d61ares de titulos da divida 
publica americana). 
Estes desequilibrios a nivel da economia mundial tern gerado elevada 
liquidez que, associada as crescentes desigualdades, constituiu uma das 
condig6es que tambem contribuiu para a grave crise internacional com inicio 
em 2008. 
A deslocalizac;ao de unidades produtivas e a fragmentac;ao do processo 
produtivo, simultaneamente causa e consequencia do processo de 
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globalizac;ao, tem sido fundamentalmente impulsionado pelas empresas 
multinacionais, que integram grandes grupos econ6micos, obtendo dessa 
forma elevados beneficios e maximizando os seus Iueras. 
Estes dais fen6menos - deslocalizac;ao e fragmentac;ao - tem tambem 
determinado o desemprego crescente nas economias mais avanc;adas, o que 
esta a provocar igualmente uma pressao muito grande sabre os salaries de 
todos os trabalhadores, e nao apenas dos trabalhadores diretamente 
afetados par aqueles fen6menos, levando a baixa geral dos salaries reais ou, 
pelo menos, impedindo o seu crescimento de acordo com o crescimento da 
riqueza e contribuindo tambem para o agravamento da explorac;ao do 
trabalho, com o consequente aumento da taxa de mais valia, e das 
desigualdades sociais. 
Esta-se a assistir, como consequencia da globalizac;ao e do aproveitamento 
que os grandes grupos econ6micos estao a fazer dela, a uma gigantesca 
redistribuic;ao mundial da riqueza e do rendimento, quer a nfvel global quer 
em cada pafs, processes que estao profundamente interligados, em 
beneficia de uma minoria que controla esses grandes grupos econ6micos, e 
em prejufzo da maioria dos trabalhadores. E nao se pense que isso se refere 
apenas aos pafses menos desenvolvidos, pais mesmo nos Estados Unidos 
esse fen6meno e reconhecido par diversos autores. Portugal tambem nao 
escapa aos mesmos efeitos. 
Face as estas evidencias empfricas crescentes dos efeitos da globalizac;ao 
aparecem autores, como Robert Reich, que procuram deslocar a competic;ao 
entre grandes grupos econ6micos atuando a escala global, e a dominac;ao 
que esta intimamente associada, para a competic;ao entre as pessoas, 
responsabilizando estas pelo fracasso e pela situac;ao de desemprego em 
que caiem. 
Embora Robert Reich coloque o problema fundamentalmente em termos 
americanos (EUA) o certo e que esta subjacente toda uma intenc;ao de uma 
explicac;ao universal, e mesmo relativamente aos Estados Unidos tal "teoria" 
nao se ajusta com a realidade. 
Efetivamente, quando ele afirma que "a questao e que os americanos estao 
a tomar-se elementos de um mercado intemacionaf'; que" a competitividade 
dos americanos no mercado global passa a depender, nao da prosperidade 
de qualquer empresa americana ou ramo industrial americana, mas das 
fungoes desempenhadas pelos america nos - o valor par eles acrescentado -
na economia global"; e que "a medida que descartamos conceitos 
ultrapassados de competitividade de empresas americanas, industria 
americana e economia americana e os reformulamos em termos de 
competitividade da forqa de trabalho americana, toma-se visivel que os 
sucessos e os fracassos nao serao partilhados por todos os nossos 
cidadaos" (Reich, 1996: 246- 247), tornando-se assim evidente que o que se 
pretende, no fundo, e substituir os conflitos entre classes, entre grupos 
sociais organizados, par conflitos entre indivfduos, entre pessoas. 
No entanto, esta "teoria" acaba par reconhecer que, no atual processo de 
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globalizagao, existem nao so ganhadores (os "analistas simb6/icos") mas 
tam bern perdedores ( os "traba/hadores de servi9os de rotina" e os "de 
servi90S inferpessoais" ), 0 que nao e admitido pelas teorias tradicionais do 
comercio internacional. 
Tal ideia e ainda mais clara quando este autor resume o seu pensamento da 
seguinte forma: "Ate aqui o meu argumento e que o bem-estar econ6mico 
dos americanos ou, de qua/quer outro grupo de pessoas que partilham uma 
identidade politica comum (portanto fica assim clara o desejo de generalizar 
a sua "teoria") ja nao depende da rendibilidade das empresas de que sao 
proprietarios, mas do valor que acrescentam a economia global, atraves das 
suas qua/ifica9oes e perspicacia. Sao cada vez mais as tarefas realizadas 
pelos americanos, e nao o sucesso de entidades abstratas como as 
empresas ou as economias nacionais, o que determina os seus niveis de 
vida" (Reich, 1996: 279). 
Desta forma procura-se substituir a luta de classes pela luta entre pessoas, 
entre trabalhadores com diferentes qualificagoes ou, para utilizar os 
conceitos deste autor, entre os "analistas-simb6/icos" e os trabalhadores de 
"servi9os de rotina" e de "servi9os interpessoais", e assim tambem explicar o 
fossa de rendimentos que se esta a verificar entre os primeiros e os 
segundos no seio da propria sociedade americana que, como reconhece 
Greenspan, podera por em causa o proprio sistema capitalista americana 
como se referira mais a frente. 
Para Reich "a sorte dos produtores de rotina esta em declinio. Os 
fornecedores de servi9os interpessoais estao tambem a ficar mais pobres, 
embora o seu destino seja menos nitido. Mas os analistas simb6/icos - que 
resolvem, identificam e intermedeiam novas problemas - estao em gera/, a 
fer sucesso na economia mundiaf' (1996: 295). 
Desta forma faz-se milagrosamente desaparecer as classes socrars, a 
repartigao da riqueza e dos rendimentos, determinada fundamentalmente 
pela posse da propriedade e pelo controlo dos grandes grupos economicos, 
cuja desigualdade foi acelerada pela globalizagao, substituindo-a por uma 
repartigao assente unicamente no saber e na qualificagao dos indivlduos, de 
que eles sao individualmente responsaveis. 
No mesmo sentido vao outros autores, como Raghuram Rajan que, ao 
analisar as causas do agravamento das desigualdades na sociedade dos 
EUA, foca apenas as salariais resultantes das qualificagoes, nomeadamente 
niveis de escolaridade, portanto apenas entre trabalhadores, embora 
tambem depois as ligue aos efeitos da desregulamentagao mas sempre no 
mesmo ambito ja que esta, segundo ele, provocou urn aumento da dispersao 
salarial. Assim, segundo este autor, nos Estados Unidos, "os sa/arias de 
quem estava no percentil 90, o mais alto da distribui9ao sa/aria! aumentaram 
aproximadamente 65%no periodo entre 1975 e 2005 do que as sa/arias dos 
que estavam no percentil 10 (o mais baixo). Em 1975 , quem estava no 
percentil 90 ganhava, em media, cerca de tres vezes mais do que quem 
estava no percentil 10; em 2005, ganhavam cinco vezes mais" (2011 :50). 
Esta seria "a tendencia mais preocupante para os EUA", segundo Raghuram. 
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No entanto, num mundo controlado fundamentalmente pelos grandes grupos 
econ6micos e financeiros, o fator que comanda todo o processo produtivo e 
quem detem a sua propriedade, ou quem possui as chamadas "participac;;oes 
qualificadas" que permitem controlar, no fundo, e de facto o grupo embora a 
maioria do capital seja alheio, encontrando-se, muitas vezes, disseminado 
par urn numeroso conjunto de pequenos acionistas que, na pratica, nao 
exercem qualquer poder efetivo na gestao estrategica e operacional do 
grupo, ou entao esse capital alheio pertence a fornecedores ou e obtido 
atraves de financiamentos junto da banca. 
E evidente que esse poder, contrariamente ao que afirmam Robert Reich e 
Raghuram Rajan, nao resulta da qualificac;;ao das pessoas; o que sucede e 
que estas, a maior parte das vezes, servem e sao controladas par quem 
controla os grandes grupos econ6micos e financeiros, mesmo que se tenha a 
ilusao do contrario. Desta forma, a competic;;ao nao se resume a uma 
competic;;ao apenas entre individuos mais ou menos capazes, mais ou menos 
qualificados, como defende Robert Reich. 
Esta analise do processo de globalizac;;ao, dos seus principais autores e 
beneficiaries, nao seria objetiva se nao referissemos os aspetos tambem 
positivos da globalizac;;ao, que tambem os tern, embora par vezes numa 
dimensao nao tao elevada como sao referidos pelos seus defensores, mas 
que, no entanto, nao devem ser omitidos porque seria ignorar a realidade. 
Como afirmam Roubini & Mihn,"a globalizaqao trouxe uma forte me/haria do 
padrao de vida nas economias emergentes. Centenas de milhoes de 
chineses, indianos, russos e brasileiros e outros cidadaos de economias de 
mercados emergentes safram da pobreza. Conseguiram traba/hos braqais 
mais bern pagos ou ate sa/arias de classe media, o que lhes proporcionou 
urn acesso muito maior a bens essenciais de /uxo. Por sua vez, cidadaos de 
economias desenvolvidas viram os preqos dos bens e serviqos tomaram-se 
mais acessfveis do que nunca" (201 0: 368). 
Embora este retrato "cor-de-rasa" nao corresponda totalmente a realidade, 
pais a globalizac;;ao com as caracteristicas da atualmente dominante tern 
gerado fortes desigualdades e desequilibrios, causadores de crises 
profundas e globais, que determinam, par sua vez, maiores desequilibrios e 
desigualdades como se analisara mais a frente, num processo cujo fim nao 
esta a vista. 
0 caso da China e urn exemplo paradigmatico, que tern conseguido elevadas 
taxas de crescimento econ6mico e criar emprego, para absorver a populac;;ao 
libertada da agricultura e resultante do crescimento populacional, a custa 
fundamentalmente das exportac;;oes ja que o mercado interno, devido aos 
baixos salarios e a inexistencia de sistemas universais de saude e de 
seguranc;;a social e tambem ao baixo PIB "per capita", e ainda extremamente 
reduzido (o consumo na China, medido em percentagem do PIB, e menos de 
metade do registado nos paises desenvolvidos) 
Roubini & Mihn reconhecem que " a globalizaqao tambem esta associada as 
desigualdades crescentes de rendimento e de riqueza em economias 
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desenvo/vidas e em economias de mercados emergentes" (201 0: 368). 
Edward Luttwak, em "Turbo capitalismo", referindo-se a propria sociedade 
americana, afirma que ja em 1996, "o empobrecimento crescente dos 
trabalhadores nao qualificados imp/ica que os Estados Unidos estejam num 
processo de aquisiqao de rendimento-distribuiqao caracteristico de um pais 
do Terceiro Mundo com 1% das pessoas rea/mente muito ricas , e uma 
significativa minoria (cerca de 12%) a viver abaixo do nive/ oficia/ de 
pobreza" (2000: 1 02). 
Mais recentemente, Julio Mota, Luis Lopes e Margarida Antunes, na obra 
coletiva "A crise da economia global", afirmam que nos EUA "enquanto os 
Iueras das empresas absorvem uma parcela do rendimento nacional cada 
vez maior, a parte destinada aos sa/arias tem-se reduzido, diminuindo de 
56,5% em 1980, para 51,7% em 2006" e 'ja em 2002, o decil do topo (os 
10% da populaqao mais ricos) tern 49,7% do rendimento". E "a taxa de 
crescimento dos rendimentos reais dos 99% da populaqao com rendimento 
mais baixo durante o periodo do presidente Bush (de 2002 a 2006) foi 
apenas de 0,9%, enquanto para os restantes 1% (os mais ricos) foi de 
11%"(2009: 83). 
Os mesmos autores concluem que "os numeros do ultimo periodo significam 
que os 1% do topo absorvem quase % do crescimento do rendimento do 
mesmo periodo" (2009: 85). 
Edward Luttwak, relativamente tambem a sociedade americana, refere que 
nos "Estados Unidos, onde 5% de todas as familias que se encontram no 
topo da piramide tern vista aumentar a sua parte no rendimento familiar total, 
passando de 15%-16% na decada de 1970 para 17%-18% no principia da 
decada de 1980 e de 21,4% em 1996, uma alteraqao espetacular que faz 
com que os cinco milhoes de familias que mais dinheiro auferem tenham o 
mesmo rendimento que os cinquenta milhoes de familias que menos 
ganham" (2000: 279). 
lgualmente Rober Reich, ex-secretario de Estado de Clinton, reconhece que 
"ao Iongo destes anos, os rendimentos medias da quinta parte das familias 
americanas mais pobres diminuiu em cerca de 7%, enquanto o rendimento 
media da quinta parte mais rica das familias americanas aumentou 15%. 
Com isto a quinta parte mais pobre dos americanos ficou, em 1990, com 
3,7% do rendimento nacional total, 5,5% abaixo do nivel de ha vinte anos 
atras - a parcela mais baixa recebida desde 1954. E a quinta parte mais rica 
ficou com um pouco mais de metade do rendimento nacional - a parcela 
mais alta jamais registada pelos 20% do topo. Os 5% do topo obtiveram 26% 
do rendimento nacional total, outro recorde". (1996: 280). 
Em relac;ao a situac;ao dos trabalhadores o mesmo autor afirma que " 0 
numero de traba/hadores americanos pauperizados aumentou em cerca de 2 
milhoes, ou seja, 23% entre 1978 e 1987 (anos em pontos semelhantes do 
ciclo econ6mico). Entre trabalhadores a tempo inteiro, nao sazonais, o 
numero de pobres subiu ainda mais acentuadamente" (Reich, 1996: 289). 
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0 proprio Alan Greenspan, ex-presidente da Reserva Federal dos E.U.A, no 
seu livre a "Era da Turbulencia", confirma o agravamento das desigualdades 
na sociedade americana nos seguintes termos :"A medida de padrao da 
concentrar;ao de rendimentos das famflias, por exemplo, o fndice de Gini 
aumentou a um ritmo con stante entre 1980 e 2005, de 0, 403 para 0, 469" 
(2007: 422), portanto urn valor muito superior ao verificado em Portugal que, 
em 2009, rondava 0,35, que ja era uma sociedade em que o nivel de 
desigualdades e muito grande, superior a media dos paises da Uniao 
Europeia. 
Paul Krugman, em relagao a mesma questao, no seu livre ja publicado em 
2012, no capitulo "Por que e que os ricos ficaram (muitfssimos) mais ricos?" 
diz o seguinte, sobre o aumento das desigualdades entre 1979 e 2007 nos 
EUA, : "Foi apurado que OS americanos ente OS percentis 80° e 99°, - ou 
seja, os 20% do topo, menos o 1% referido pe/o movimento Ocupar Wall 
Street - tinham beneficiado de um aumento de 65% ao Iongo desse periodo 
... as familias situadas a meio s6 beneficia ram de metade desse aumento, e 
os 20% do fundo da escala tiveram apenas um gano de 18%. Mas os 
rendimentos da popular;ao do 1° do topo tiveram um aumento de 277,5" e, 
como ja vimos, os rendimentos da popular;ao do 0, 1% do topo tiveram 
ganhos ainda maiores" (2012:88), pois "o decimo de mi!esimo dos 
americanos mais ricos teve um ganho de 660%" (2012:87). 
Em relagao a desigualdade de rendimentos entre trabalhadores, Alan 
Greenspan escreve: "No inicio de 2007, os trabalhadores superiores 
auferiam sa/arias medioslhora de aproximadamente 61 d6/ares, comparados 
com 17 d6/ares dos empregados nao supervisores que representavam 415 
da mao de obra nao agricola. Significa isto que um quinto do numero total de 
americanos empregados ganhava 46% dos sa/arias e ordenados. Em 1997, 
essa percentagem era de 41%" (2007: 424). 
Perante as graves e crescentes desigualdades que se observam na 
sociedade americana, mesmo este acerrimo defensor do capitalismo 
americana ve-se obrigado a manifestar os seus temores da seguinte forma: 
"Tenho duas graves preocupar;oes a respeito da nossa capacidade de 
observar a dinamica do recente progresso material do mundo. A primeira e o 
aparecimento de cada vez maiores concentrar;oes de rendimentos, que 
constitui uma amear;a a fragilidade e a estabi!idade das sociedades 
democraticas. Tamanha desigua/dade pode, receio bem, ongmar 
repercussoes po/iticamente convenientes mas economicamente destrutivas" 
(2007: 393). 
Em resume, diversos autores confirmam o agravamento das desigualdades 
no seio da propria sociedade americana, como consequencia da 
globalizagao economica neoliberal. 
Esta situagao nao se limitou aos Estados Unidos. As desigualdades cada vez 
maiores, geradas pelo dominic dos grandes grupos e pela globalizagao 
capitalista, expandiram-se por todos os paises. 
Para se poder ficar com uma ideia desses dominic a escala mundial, e da 
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dimensao das desigualdades que inevitavelmente gera, interessa referir os 
resultados de um estudo realizado por tres investigadores do Institute 
Federal Sufc;o, divulgado em 2011, citado por Avelas Nunes no seu livro "A 
Crise do capitalismo: Capitalismo, Neoliberais e Globalizac;ao". Segundo este 
autor, uma analise mais fina das participac;oes cruzadas permitiu aqueles 
investigadores concluir que um grupo constitufdo por "1.318 empresas 
transnacionais detinha ou controlava, em conjunto, cerca de 60% da 
economia mundiaf'.(2012:20). 
Fontanel escreve que " a liberalizaqao financeira, que e uma opqao politica, 
incentivou a especu/agao e as atividades financeiras nao produtivas. 0 
sistema financeiro permite transfer€mcias de riquezas intra e interc/asses 
sociais , cria um desemprego cr6nico e determina baixos sa/arias" (2005: 
293), agravando assim as desigualdades nao s6 a escala global (entre 
regioes e entre pafses) mas tambem no interior de cada pais 
Os governos em muitos pafses, incluindo em Portugal, promoveram a 
especulac;ao financeira reduzindo os impastos ou mesmo isentando as mais-
valias do pagamento de quaisquer impastos. Como escreveu o Nobel da 
economia, Joseph Stiglitz , em "Os anos loucos 90", "os impastos sabre 
mais-va/ias foram reduzidos. Os que ganhavam dinheiro a especu/ar e a 
ganhar na balsa eram os her6is do dia e seriam menos tributados do que 
aque/es que ganhavam o pao com o suor do seu rosto. Com a especulaqao 
assim abenqoada choveu mais dinheiro e a bolha especulativa encheu ainda 
mais". (2003:81). Em Portugal, segundo o Estatuto dos Beneffcios Fiscais, as 
mais-valias obtidas pelas Sociedades Gestoras de Participac;oes Sociais 
(SGPS) , pelas Sociedades de Capital de Risco (SCR), pelos lnvestidores 
de Capital de Risco (ICR), e pelos nao residentes estao isentas do 
pagamento de impastos. lsto significa, de acordo com uma estimativa 
realizada aquando da alterac;ao do impasto sabre mais-valias durante o XVII 
governo, que cerca de 70% das mais-valias bolsistas, ou seja, esmagadora 
maioria nao pagam impastos. E uma autentica promoc;ao e apoio do Estado 
a especulac;ao pais, como refere Joseph Stiglitz, "com as mais-. valias 
taxadas ainda menos de que os dividendos, e outras formas de rendimento, 
os investidores foram encojados a por mais dinheiro" (2003:237) em tal tipo 
de investimentos. 
A OIT no seu "Relat6rio global sabre os sa Iarios 2010/2011 ", referindo-se a 
crise internacional de 2008, afirmava que "a estagnaqao dos sa/arias antes 
da crise pode rea/mente ter contribufdo para a crise e tambem enfraqueceu a 
capacidade das economias de recuperar rapidamente" . E acrescentava: "a 
crise teve as suas rafzes estruturais na reduqao da procura agregada que 
precedeu a crise". (2010: 3). Em Agosto de 2012, ap6s o BCE ter defendido 
mais uma vez a baixa dos custos do trabalho nos pafses com PAEF 
(Portugal, Grecia, lrlanda e Espanha) como soluc;ao para aumento da 
competitividade, a OIT veio contestar tal posic;ao com o argumento de que tal 
soluc;ao reduz o consumo interno afetando o crescimento econ6mico (':.4 
decrease in wages does tend to lead to an increase in exports, but it also 
depresses domestic consumption, which affects growth"- OIT, 2012). Em 
Portugal, s6 entre 0 1° Trimestre de 2011 I perfodo imediatamente anterior a 
assinatura do "Memoranda de entendimento", e o 1° Trimestre de 2012, o 
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comparada com as outras tres recessoes, a queda prevista do produto sera 
entre quatro e seis vezes maior, e o aumento do desemprego o dobra. A 
redugao do comercio internacional registado este ano eclipsa as recessoes 
anteriores. A/em disso, nunca antes tanto pafses atravessaram uma 
recessao ao mesmo tempo. A atual recessao esta fora de todos os 
parametros" (2009: 26). 
E os mesmos autores acrescentam que a "recessao de 1975 foi 
impu/sionada em grande medida pelo declfnio dos pafses industrializados, os 
pafses emergentes e em desenvolvimento desempenharam um papel 
importantes nos tres epis6dios. Em 1982, as recessoes de muitos pafses 
Iatino americanos contribufram para a diminuigao da atividade econ6mica 
mundial, enquanto que em 1991 as economias de transigao cumpriram um 
papel importante. A recessao de 1991 foi um epis6dio da recessao dos EUA 
de 1990-91, seguida das recessoes dos pafses europeus durante a crise 
cambial . . . Em 2009, preve-se que todas as economias avangadas e 
aproximadamente metade das emergentes atravessem uma recessao" 
(2009: 28). 
E pelas razoes referidas anteriormente que aqueles economistas da Divisao 
do Departamento de Estudos do FMI concluem " Esta recessao esta 
reescrevendo a hist6ria das recessoes mundiais dos ultimos 50 a nos". E 
infelizmente ainda nao terminou, e e diffcil de prever quando terminara, mas 
os seus efeitos permanecerao por muitos anos, ate porque o seu 
prolongamento e profundida sera inevitavel devido a quebra continuada e 
significativa da procura agregada, consequencia da politica recessiva pr6-
cfclica, contraria a todos os ensinamentos da ciencia econ6mica, aplicada 
pelos governos dos pafses da U.E .. 
Portanto, como prova este Iongo historial de crises, estas sao inerentes ao 
proprio funcionamento do sistema capitalista, mas com a globalizagao 
neoliberal, elas tornaram-se mais frequentes e globais, e com efeitos 
econ6micos e sociais mais devastadores. 
E neste contexto a capacidade do Estado para intervir e resolver problemas 
econom1cos e soc1a1s, ligados ao desenvolvimento reduziu-se 
significativamente, como consequencia do domfnio da politica dos governos 
pelo neoliberalismo. 
Segundo Manuel Castells, "a capacidade instrumental do Estado-Nagao esta 
decisivamente comprometida pe/a globalizagao das principais atividades 
econ6micas, pela globalizagao dos media e da comunicagao eletr6nica, pela 
globa/izagao do crime, pe/a globalizagao dos protestos sociais e pela 
globalizagao da rebeliao na forma de terrorismo" (2007: 359). E acrescenta: 
"A crise do Estado-Providencia significa que uma componente fundamental 
da Jegitimidade do Estado-Nagao esta a desaparecer nao s6 na Europa 
como em todo o mundo" (2007: 370). 
No entanto, e esse facto e ignorado por este autor, esta diminuigao da 
capacidade do Estado para intervir resulta nao s6 da transferencia de 
instrumentos de soberania para entidades supranacionais (e o caso da 
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politica cambial, de emitir moeda que Portugal transferiu para o BCE) mas 
tambem da liberalizagao, desregulamentagao, privatizagoes e da chamada 
"redugao do peso do Estado na economia", ou seja, do domfnio da ideologia 
neoliberal. 
E tudo isto quando a importancia do Estado e mesmo o seu reforge e cada 
vez mais importante e mais necessaria face a urn mundo cada vez mais 
globalizado, onde a inseguranga e cada vez maior e as grandes potencias 
procuram defender os interesses dos grupos econ6micos e financeiros 
dominantes em cada uma delas e impor os seus interesses a escala global. 
E uma contradigao cada vez mais profunda que esta Ionge de se encontrar 
resolvida. 
Roubini e Mihn, na "Economia de Crise", refletindo sabre as ligoes a tirar das 
sucessivas crises, num perfodo que comega em 1930, afirmam: "Quando a 
crise de 1930 ficou fora de controlo, a ideia de usar a despesa publica para 
incentivar a procura ainda era um brilho nos olhos de Keynes. Em vez disso, 
os governos de todo o mundo insistiram em equilibrar o oryamento, o que 
levou a cortes na despesa publica e a aumentos de impastos, duas medidas 
que chegaram na pior altura possfvef'. E isto porque agravou e prolongou a 
recessao econ6mica. E acrescenta: "Mas em 2009 a administra9ao Obama 
aprovou a maior lei de estfmulos da hist6ria da na9ao, que inclufa bastante 
redu9oes de impastos" (para as classes medias e baixas, contrariamente ao 
que fez a administragao Bush, em que a redugao beneficiou 
fundamentalmente as classes de rendimentos elevados). "Entre a politica 
monetaria (as diversas alavancas do governo para controlar a oferta de 
dinheiro) e a politica fiscal (o meio que o governo tern de taxar e gastar) , 
tudo o que deveria fer sido feito foi feito, apesar de imperfeitamente" (201 0: 
74). 
Paul Krugman tern uma opiniao diferente, pais considera que "as respostas 
politicas foram desastrosamente ineficazes" (2012:122), e as "medidas nao 
foram suficientes" (2012: 127). 
Sea situagao nos EUA foi anterior, na U. E. foi muito pior. A Uniao Europeia, 
com o objetivo de acalmar os mercados seguiu urn caminho totalmente 
oposto, o que langou os pafses mais debeis - Portugal, Grecia, lrlanda e 
Espanha - numa profunda crise econ6mica e social de diffcil resolugao, e 
que esta a arrastar a U.E. e os pafses que a integram, para o declfnio 
econ6mico e social, o que e confirmado pelas taxas de crescimento do 
espago europeu continuamente inferiores as da economia mundial. Portugal, 
enfrentando uma crise da divida publica, viu-se obrigado a aceitar urn 
"Memoranda de entendimento" dominado pela crenga absoluta na eficiencia 
do mercado, incluindo medidas pr6-cfclicas que vao no sentido oposto as 
enunciadas por Roubini e Mihn. 
A crise financeira de 2008 e a 2a grande recessao que se seguiu, a primeira 
da era da globalizagao, coloca, a nosso ver, outras questoes importantes que 
merecem uma reflexao, ja que elas tern tambem efeitos importantes em 
Portugal. 
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A associac;ao da globalizac;ao com o aumento gigantesco do poder dos 
grandes grupos econ6micos, poder esse reforc;ado pelas privatizac;oes 
macic;as que se verificaram nas duas ultimas decadas do sec. XX, que 
continuou em Portugal tambem no sec. XXI, pela desregulamentac;ao e pela 
liberdade total dos movimentos de capital, e tambem pelo proprio 
funcionamento de todo o sistema financeiro, em que o papel do Estado foi 
reduzido ao mfnimo, e as entidades reguladoras, nomeadamente financeiras, 
ficaram refens dos grandes grupos econ6micos financeiros, revelou-se "uma 
mistura explosiva", gerador de grandes desigualdades no crescimento 
econ6mico e social a nfvel mundial, de fortes desequilfbrios econ6mico-
financeiros, e de crises e recessoes, refletindo-se de uma forma grave e 
intensa no interior de cada pafs e, de uma forma muito particular, em 
Portugal. 
A crise internacional iniciada em 2007 mostrou que mesmo as economias 
avanc;adas (EUA e U.E), com sistemas financeiros que eram considerados 
os mais s61idos do mundo, mas que se revelaram depois que isso nao 
correspondia a verdade, nao conseguiram escapar, tendo a crise, devido as 
profundas interligac;oes existentes entre os sistemas bancarios dos diferentes 
pafses determinadas pela globalizac;ao financeira, se propagado quase 
instantaneamente a escala global, atingindo todos pafses e todas as 
economias, com consequencias econ6micas e sociais dramaticas mesmo 
nestes pafses. 
A analise feita mostrou que os grupos econ6micos e financeiros tem estado 
associados as crises recentes que tem abalado, periodicamente, pafses, 
regioes e mesmo o sistema mundial do capitalismo, lanc;ando tambem uma 
luz sabre o papel que aqueles grupos tem em Portugal sabre o crescimento 
econ6mico e o desenvolvimento, sabendo que estes, pelas interligac;oes que 
tem entre si e par todos estarem inseridos no contexte da globalizac;ao 
dominante, sao orientados pelo principia de "criac;ao de valor para os 
acionistas" a nfvel global, planetaria mesmo. 
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4. 0 MITO DOS "MERCADOS EFICIENTES", A CRISE DO 
NEOLIBERALISMO E DA GLOBALIZACAO A QUE ESTA 
ASSOCIADA 
Este ponto, vai ser subdivide em dois, a saber: (a) 0 mito dos "mercados 
eficientes"; (b) Como o neoliberalismo promoveu a globalizagao atualmente 
dominante e contribuiu para a crise financeira internacional de 2008 e anos 
seguintes e para a grande recessao que se seguiu. 
4.1. 0 mito dos "Mercados eficientes e auto-
regulaveis" 
0 pensamento econ6mico neoliberal dominante assenta num conjunto de 
axiomas, ou seja, em proposigoes que considera 6bvias e inquestionaveis 
que, por isso, nao necessitariam, segundo ele, de demonstragao. 
Uma dessas "verdades inquestionaveis" mais importantes e, sem qualquer 
duvida, "a teoria dos mercados eficientes e auto regulaveis", que tenderiam 
inevitavelmente para o equilibria. 
Como afirma Galbraith, em "Anatomia do Poder ", "Nada e tao importante na 
defesa da empresa moderna ( e dos grupos econ6micos, acrescentamos 
n6s) como o argumento que o seu poder nao existe- que ela esta entregue 
ao jogo impessoal do mercado e que as suas decisoes surgem em resposta 
as instrugoes do mercado - e nada e mais uti! e prestavel do que o 
consequente condicionamento dos jovens a esta crenga" (1983: 134). 
Este axioma do pensamento econ6mico neoliberal esta assente num outro, 
este mais antigo, em que se tern baseado a elaboragao de muitas teorias 
econ6micas, que e o caracter eminentemente racional do "homo 
economicus", cujo comportamento seria sempre orientado com o objetivo de 
maximizar o lucro ou a utilidade. 
Foi baseado neste comportamento eminentemente racional do "homo 
economicus", que assentou a construgao de modelos, inclusive matematicos 
que, embora tornando possivel a previsao, no entanto a experiemcia mostrou 
que nao resistem, em muitos casos, pelo menos da forma absoluta e 
fundamentalista como depois sao aplicados e utilizados, ao confronto com a 
realidade mas que, ao darem uma falsa ilusao de seguranga, tern conduzido 
os atores sociais a assumirem riscos que depois nao controlam, com 
consequencias financeiras, econ6micas e sociais extremamente graves. 
Paul Krugman refere que " o modelo te6rico que os economistas financeiros 
desenvolveram ao pressuporem que cada investidor pondera de forma 
racional os riscos contra os ganhos - o cham ado Modelo de A valiagao dos 
Ativos Financeiros , ou MAAF (Capital Asset Pricing Model, ou CAPM) e 
maravilhosamente e/egante. E se aceitarmos as suas premissas e tambem 
extrema mente Cttif'(2012: 11 0). 0 problema e que as premissas utilizadas 
nao tern aderencia a realidade como a experiencia veio mostrar, .e esses 
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modelos acabaram por se transformar, como afirma Krugman, "em 
instrumentos do desastre" (2012:111) que se veio a verificar em 2008. Mas 
apesar disso, a crenga ferranha nos mercados eficientes persiste no seio dos 
neoliberais. 
A estes axiomas, o pensamento economrco neoliberal atual tern juntado 
muitos outros, como sejam as "reformas estruturais" como forma de 
aumentar a competitividade das empresas; a "desregulamentagao e a 
privatizagao como instrumentos basicos para aumentar a concorrencia e 
baixar os pregos, contribuindo assim para o aumento do nfvel de bem-estar 
da populagao"; "as privatizagoes como meio de criar grupos econ6micos 
nacionais eficientes e fortes, instrumentos fundamentais para aumentar a 
competitividade da economia e, consequentemente, o crescimento 
econ6mico"; "o primado indiscutfvel da gestao privada relativamente a gestao 
publica", apesar dela ter langado o mundo na atual crise, a que esta 
associado o dogma neoliberal de "me nos Estado melhor Estado"; etc.; etc .. 
Entre todos estes axiomas destaca-se, pela importancia que teve e continua 
a ter o axioma dos "mercados eficientes e autoregulaveis". 
Este axioma assenta no mito que todos os mercados, desde o de bens de 
consumo ate aos mercados financeiros, funcionam da mesma forma e 
tendem naturalmente para o equilfbrio, isto e, os pregos acabam por refletir o 
verdadeiro valor do que e transacionado. No caso dos mercados financeiros, 
que e o que agora nos interessa, e levando esta concegao ao extrema, e-se 
levado a afirmar que os pregos dos ativos refletem, em cada momenta, o 
justo valor, incorporando toda a informagao e, quando isso nao sucede, 
verifica-se uma tendencia inevitavel para que isso venha a acontecer 
rapidamente. 
Samuelsen e Nordhaus na sua conhecida obra "Economia" expoem da 
seguinte forma essa concegao sabre os mercados eficientes: " Em cada 
momenta, ha pessoas a comprar e outras a vender. .. .. 0 me rca do 
estabelece o prego de equilibria que satisfaz simultaneamente os desejos 
dos vendedores e compradores. Um prego demasiado e/evado significaria 
uma abundancia de bens com uma produgao excessiva; um prego 
demasiado baixo significaria grandes filas de espera nas /ojas e a falta de 
bens. Os pregos aos quais os compradores desejam adquirir a quantidade 
que os vendedores desejam vender proporcionam um equilibria entre a 
oferta e a procura". Portanto, "pregos mais elevados tendem a reduzir as 
compras dos consumidores e a estimu/ar a produgao. Pregos mais baixos 
estimulam o consumo e retraem a produgao" (2005: 27). 
Esta seria a forma como se formariam os pregos dos bens de consumo, 
segundo aqueles economistas, e estes seriam naturalmente pregos justos ja 
que satisfariam simultaneamente compradores e vendedores. E, sem o 
fundamentarem, rapidamente extrapolam: "0 que e verdade para os 
mercados dos bens de consumo e tambem verdade para os mercados de 
fatores de produgao, tais como a terrae o trabalho" (2005: 27). E note-se que 
a terra e o trabalho, sao apresentados aqui apenas como exemplos. 
Portanto, e a generalizagao caracterfstica deste pensamento econ6mico sem 
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ter em conta a realidade concreta, e esperando depois que esta se adapte a 
teoria econ6mica, o que naturalmente nao sucede. A aplicagao aos 
mercados financeiros da chamada "teoria do mercado eficiente" e feita, 
portanto, desta forma pouco fundamentada. 
Segundo tambem aqueles autores, a tendencia inevitavel para o equilibria, 
em que se materializa o prego correto nos mercados financeiros, e feita da 
seguinte forma: " Os mercados de tftulos sao extremamente eficientes na 
absorgao de informagao acerca de agoes individualizadas e acerca do 
mercado de agoes no conjunto. Quando chega nova informagao, a noticia e 
rapidamente incorporada no prego das agoes. Os sistemas que tentam 
prever os pregos na base do passado, ou de dados basicos, nao podem 
gerar rendibilidades maiores das que poderiam ser obtidas ao constituir-se 
uma carteira aleatoriamente de agoes individuais de risco comparavef' (2005: 
524). 
No entanto, os mercados financeiros nao funcionam da mesma forma como 
os pequenos mercados de bens de consume, com base nos quais foi 
elaborada toda a teoria econ6mica de formagao de pregos que refletem o 
verdadeiro valor, que foi adotada pelo pensamento neoliberal atual, nem a 
variagao de pregos neste mercado adota a forma de "passeio aleat6rio", o 
que permitiria, se fosse verdade, a sua modelizagao e, consequentemente, a 
possibilidade de fazer previsoes seguras sabre o comportamento futuro dos 
pregos dos tftulos com base numa distribuigao (normal?), como tern sido 
feito. 
A falencia estrondosa do hedge fund Long Term Capital Management, onde 
trabalhavam dais premios Nobel responsaveis pela teoria dos mercados 
eficientes, mostra bern o desajustamento entre este tipo de teorias e a 
realidade. 
Como afirma Georges Cooper, ex-gestor de fundos na Goldman Sachs e 
estratega de grandes empresas, como o Deutsche Banke J.P. Morgan, em 
"As origens das crise financeiras, "Primeiro somas persuadidos que os 
mercados de bens sao eficientes e depois somas /evados a crer que esse e 
um principia generico, aplicave/ a todos os mercados". "De acordo com esta 
teoria, os pregos ajustam-se para cima e para baixo, mantendo-se a oferta 
em perfeito equilibria" (2008: 15-16). Mas isto nao sucede muitas vezes. 
Roubini & Mihn, referem tambem que "as pessoas que habitam nos mundos 
da economia e da finanga ignoram os avisos porque se agarram a uma 
crenga simples e bizarra: a de que os mercados sao entidades auto-
reguladoras estaveis, s6/idas e fiaveis. Segundo este raciocinio todo o 
edificio do capitalismo do secu/o XXI -ajudado, evidentemente, por uma 
inovagao financeira ultramoderna -regular-se-ia a si mesmo, mantendo-se 
proximo de um estado de equilibria seguro e de ajuste automatico" (201 0: 
14). 
No entanto, o Nobel da economia Joseph Stiglitx, no seu livro "Os loucos 
anos 90", ja chamava a atengao que "Nas decadas de 70 e 80, a 
investigagao econ6mica revelou uma vasta gama de fa/has de mercado, 
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casas em que os mercados falharam em fer born desempenho e em que nao 
conseguem a/cam;ar bans resultados e muito menos a sua promessa de 
eficitmcia", nomeadamente os problemas "que decorrem de informar;ao 
imperfeita e assimetrica" (2003:171). 
Apesar disso, aquela crenc;;a bizarra persistia e nao se limita apenas aos 
atores que operam diretamente nos mercados financeiros, que sao os grupos 
econ6micos e financeiros, mas tambem atinge os economistas neoliberais e 
os pr6prios reguladores, de que e exemplo o ex-presidente da FED dos 
Estados Unidos, Alan Greenspan, e mesmo conceituadas escolas de 
economia. 
Os defensores de tais teorias argumentam que sao as interferencias do 
Estado que determinam os desequilfbrios, procurando desta forma encontrar 
uma justificac;;ao para tais comportamentos, e partindo depois para a defesa 
de uma ainda maior desregulamentac;;ao que acabou par vingar, em grande 
parte, no perfodo anterior a crise com inicio em 2008. Tambem admitem que 
tais situac;;oes de desequilfbrio podem ser provocadas par imperfeic;;oes do 
mercado, como sugerem tambem Samuelson e Nordhaus na obra citada 
mas, neste caso, competiria ao Estado apenas reduzir ou fazer desaparecer 
tais imperfeic;;oes, para que os mercados pudessem funcionar livremente e 
sem interferencias e, consequentemente, de uma forma eficiente, ja que os 
atores sociais presentes neles tem comportamentos eminentemente 
racionais restabelecendo-se, par essa razao, rapidamente o equilibria, 
passando os prec;;os a corresponder ao verdadeiro valor dos ativos 
transacionados nesses mercados. 
Uma crenc;;a muito semelhante se encontra espelhada nas medidas do 
"Memoranda de entendimento" do FMI-BCE-CE, de Maio de 2011. E isto 
mesmo depois da crise financeira internacional de 2007, e da grande 
recessao que se seguiu, as quais mostraram que as "soluc;;oes" neoliberais 
nao tern aderencia a realidade. 
Assim, de acordo com aquele "Memoranda", bastara liberalizar ainda mais os 
prec;;os dos bens nao transacionaveis (ex. eletricidade), desregulamentar 
ainda mais as relac;;oes laborais e baixar os custos do trabalho (exs. : 
reduc;;ao das indemnizac;;oes, alterac;;ao da justa causa de despedimento, 
diminuic;;ao da TSU paga pelas empresas) e eliminar a intervenc;;ao do Estado 
na economia (exs.: eliminar as "golden shares" e privatizar praticamente 
todas as empresas e participac;;oes de capital publicas que ainda restam 
vendendo-as ao capital estrangeiro com a justificac;;ao de que assim se 
consegue atrair capital do exterior sem aumentar o endividamento), para que 
a competitividade da economia portuguesa aumente de uma forma quase 
automatica, e "urn novo ciclo de prosperidade, crescimento e criar;ao de 
emprego" (2001: 26) surja em Portugal, como consta do "Oocumento de 
Estrategia Orr;amental 2011-2015" do XIX governo. E a celebre "Agenda de 
transformar;ao estrutural da economia portuguesa" que e uma c6pia de 
medidas constantes no "Memoranda de entendimento" do FMI-BCE-CE de 
Maio de 2011. Mas como afirma tambem Joseph Stiglitz, premia Nobel da 
Economia, em "Tomar eficaz a globalizar;ao", "a minha pesquisa econ6mica 
demonstrara as fa/has profundas subjacentes a economia do FMI, como, 
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quanta ao fundamentalismo de mereado, a erem;a de que os mereados por si 
mesmo eonduzem a efieaeia eeon6miea" (2006: 11 ). 
No entanto, o XIX governo portugues e, em particular o seu ministro das 
Financ;as, eontinuam agarrados as mesmas crenc;as bizarras cinco anos 
ap6s o inicio da crise de 2008 em grande parte causada pelo 
fundamentalismo do mercado, de que a desregulamentac;ao, a liberalizac;ao 
dos prec;os, e as privatizac;oes, que eufemisticamente designam por reformas 
estruturais, que constituem os pilares do fundamentalismo de mercado 
resolverao, por si, os problemas estruturais da economia portuguesa. Mas as 
verdadeiras razoes de tal politica sao, para empregar novamente as palavras 
claras de Joseph Stiglitz, premia Nobel da Economia, que '"a regular;ao 
restringe os Iueras e, por isso, desregular;ao, signifiea mais Iueras" 
(2003:157). 
A evidencia empmca tambem ja mostrou de uma forma clara que os 
mercados nao sao "entidades auto-reguladoras estaveis, s61idas e fiaveis" 
como defende o pensamento econ6mico neoliberal. 
Efetivamente, a experiencia tem mostrado que o aumento dos prec;os dos 
ativos nos mercados financeiros muitas vezes impulsiona novos aumentos 
de prec;os, determinando uma espiral de subidas que atraem novos 
investidores, o que contribui para novos aumentos dos prec;os e, 
inversamente, a baixa de prec;os leva normalmente muitos investidores a 
entrarem em panico e procurarem desembarac;ar-se rapidamente dos ativos 
que possuem, o que provoca novas quedas de prec;os, determinando 
oscilac;oes gigantescas no valor dos ativos que nada tem a ver como o valor 
real desses mesmos ativos. Desta forma, criam-se as chamadas "bolhas 
mobiliarias" ou "bolhas especulativas" de qualquer tipo de ativos, que sao 
valores gigantescos de riqueza ficticia que e, da mesma forma, destruida 
quando aquelas "bolhas" rebentam. E tudo isto acaba por determinar 
tambem, embora isso seja esquecido ou intencionalmente omitido, uma 
gigantesca redistribuic;ao de riqueza entre as diferentes classes sociais, em 
prejuizo normalmente dos chamados pequenos investidores que aplicaram 
as suas poupanc;as, em periodos de alta dos mercados, em fundos de 
pensoes ou em quaisquer outro tipo de fundos e em ac;oes que, de um 
memento para outro, vem os valores dos seus capitais reduzirem-se para 
cerca de metade, como aconteceu com a crise internacional que teve inicio 
em 2008, o que agravou ainda mais as desigualdades de rendimentos no 
interior de cada paise tambem a escala global, lanc;ando pessoas, empresas 
e paises em graves dificuldades financeiras, quando nao mesmo na ruina. 
Estes comportamentos dos "mercados" contradizem abertamente as leis da 
oferta e da procura na forma como foram enunciadas por Samuelsen. 
Se analisarmos os mecanismos concretes que conduziram a crise financeira 
de 2008, rapidamente concluimos que o funcionamento dos mercados 
financeiros assentava numa impressionante alavancagem que permitiu a 
construc;ao de um gigantesco edificio de riqueza ficticia, o que prova que os 
mercados nao sao nem transparentes, nem fiaveis, nem auto-regulaveis, e 
muito menos tendem para o reequilibrio. 
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Como referem Romini & Mihn em "Economia de Crise", "as inovagoes 
financeiras tornaram irre/evante a questao de os mutuantes se preocuparem 
em avaliar o risco: em vez de concederem emprestimos e os inscreverem 
nos seus livros, os bancos e outras instituigoes financeiras concederam 
emprestimos independentemente da capacidade de endividamento dos 
requerentes e depois canalizaram esses emprestimos - hipotecas, creditos 
para aquisigao de autom6veis, emprestimos para estudantes e ate divida de 
carlao de credito - para Wall Street, onde foram transformados em tftu/os 
progressivamente mais complexos e esotericos e vendidos em todo o mundo 
a investidores credulos incapazes de ava/iar o risco inerente dos 
emprestimos originais. Titularizagao era o nome de jogo, e os bancos e 
outras firmas de Wall Street cobraram taxas e/evadas e passaram riscos 
para investidores incautos" (201 0: 50). Desta forma, "gragas a titularizagao, o 
risco de credito foi transferido dos bancos comerciais para os bancos de 
investimento e depois para outras instituigoes financeiras e investidores de 
todo o mundo" (201 :51). E tudo isto com a colaborac;ao activa das tn3s 
maiores agencias de "rating" que atribufram a maioria desses produtos a 
classificac;ao de triplo A. 
Em suma, uma autentica cadeia de "Ponzr de riqueza fictfcia foi assim 
criada, em que os ativos que estavam no vertice da piramide invertida e que 
serviam de base, para alem de serem reduzidos, eram duvidosos e depois, 
atraves de uma alavancagem nao controlada (ativos financeiros desta forma 
criados serviam depois de base a criac;ao de novas e mais ativos do mesmo 
tipo), feita atraves de um autentico sistema bancario sombra, paralelo ao 
"legal", que os reguladores permitiram mas nao controlavam, essa riqueza foi 
ficticiamente multiplicada, dando aos seus principais intervenientes (bancos 
comerciais, bancos de investimentos, fundos, gestores, etc.), elevadfssimos 
bonus e comiss6es de muitas centenas milh6es de dolares ou euros. 
Segundo Paul Krugman, "em 2006, os vinte e cinco gestores de fundos de 
investimento especu/ativos mais bem pagos ganharam catorze mil milhoes 
de d6/ares, o trip/a do conjunto dos sa/arias de oitenta mil professores da 
cidade de Nova lorque" (2012:84). 
Esta forma de funcionamento dos mercados e a forma habitual, ate porque a 
experiencia, mesmo apos a crise com inicio em 2007, tern mostrado, mais 
uma vez, que os banqueiros e ate os proprios governos tern memoria curta. 
A este proposito, interessa recordar as declarac;oes solenes feitas no infcio 
da crise pelos governantes dos principais pafses desenvolvidos que os 
parafsos fiscais iriam ser eliminados, que iriam ser institufdas novas regras 
de controlo muito mais apertado dos mercados financeiros que nao 
permitiriam que novas crises se pudessem verificar mas que, com o passar 
tempo, se dilufram e foram rapidamente esquecidas. Mesmo em Portugal, a 
reorganizac;ao de todo o sistema de supervisao anunciada pelo governo de 
Socrates foi rapidamente esquecida e abandonada. 
A crise teve o merito de tornar transparente e compreensfvel para muita 
gente, que os mercados nao sao auto-regulaveis e que os investidores na 
ansia de obterem rapidamente ganhos elevados nao sao muitas vezes 
racionais no seu comportamento, nao podendo por isso ser explicado com 
base no axioma em que assenta toda a teoria economica neoliberal. 
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Se analisarmos as variagoes verificadas na capitalizagao bolsista na Euronex 
Lisbon rapidamente conclui-se que este mercado nao funciona de acordo 
com a "teoria dos mercados eficientes". 
ua ro - anar;ao · r - b 1 · a captta tzar;ao o ststa na E L' b uronex ts on- 20 03/2012 
Mil hoes 
Variac;ao em Varfac;ao em relac;ao periodo 
MES/ANO relac;ao ao ano anterior 
Euros anterior MllhOes de euros 
Em% 
Dezembro 2003 157.120,0 
Dezembro 2004 170.036,1 +8,2% +12.916,1 
Dezembro 2005 177.860,4 +4,6% +7.824,3 
Dezembro 2006 238.285,8 +34,0% +60.425,4 
Dezembro 2007 244.383,6 +2,6% +6.097,8 
Dezembro 2008 155.517,7 -36,4% -88.865,9 
Dezembro 2009 204.223,5 +31,3% +48.705,8 
Dezembro 2010 193.223,5 -5,4% -11.000,0 
Dezembro 2011 170.551,6 -11,7% -22.671,4 
Maio 2012 166.754,4 -2,2% -3.797,2 
FONTE: "Site" da CMVM 
Entre 2003 e 2007, registou-se urn aumento continuo da capitalizagao na 
bolsa de Lisboa tendo-se verificado, entre 2005 e 2006, uma subida 
impressionante claramente a sair fora de qualquer regularidade (+34% em 
percentagem e mais 60.425,4 milhoes € em valores absolutos); em 2008, 
registou-se uma quebra abrupta (-36,4% e menos 88.865,9 milhoes €) e, em 
2009, uma relativa recuperagao (+31 ,3% e + 48.705,8 milhoes €) que, 
depois, foi seguida de oscilagoes, sen do o valor de Dezembro de 2010 
inferior em -5,4% ao de Dezembro de 2009, eo valor de 2010 e ainda inferior 
ao registado ao de 2007, ano anterior a crise, em - 51.160,1 milhoes de 
euros (-20,9%). Em 2011, verificou-se nova quebra, sendo o valor de 
Dezembro inferior ao do mes hom61ogo de 2010 em -11,7% (menos 
22.671,4 milhoes de euros), tendo-se registados nos primeiros cinco meses 
de 2012 uma nova quebra de -2,2% relativamente ao valor de Dezembro de 
2011 (-3.797,2 milhoes de euros). 
E evidente a falencia da teoria dos "mercados eficientes" para explicar tais 
variagoes, pois num perfodo tao curto de tempo nunca se podia ter verificado 
quer uma valorizagao quer uma desvalorizagao real dos ativos das empresas 
com tal dimensao. 
Se a analise se centrar nas empresas dos principais grupos econ6micos com 
agoes cotadas na bolsa portuguesa, a elevada variagao registada nos 
valores da sua capitalizagao bolsista torna ainda mais clara a inconsistencia 
da "teoria dos mercados eficientes", ja que era manifestamente impossfvel 
que o valor real destas empresas cotadas na bolsa sofresse, num perfodo 
tao curto, uma oscilagao tao grande. 
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Qd 4V.'~d ·r ~b,. dl ua ro - ana~ao a cap1ta 1za~ao 0 SISta e a/guns d 6 . os prmc1pa/s grupos econ m1cos 
GRUPOS Capitaliza~tao Capitaliza~tao Capitaliza~tao Capitaliza~tao VARIACAO VARIACAO Bolsista Bolsista Bolsista Bolsista COTADOS NA 
2007 2008 2009 2010 
2007-2008 2008-2010 
BOLSA 
MilhOes € MilhOes€ MilhOes € Mil hOes € Em% Em% 
BCP 10.545 3.826 3.967 2.737 -63,7% -28,5% 
BES 5.330 3.350 5.332 3.360 -37,1% 0,3% 
BPI 4.074 1.575 1.908 1.247 -61,3% -20,9% 
Portugal Telecom 9.160 5.442 7.638 7.513 -40,6% 38,1% 
EDP 16.345 9.854 11.365 9.108 -39,7% -7,6% 
REN 1.933 1.514 1.602 1.378 -21,7% -9,0% 
GALP 15.250 5.954 10.017 11.891 -61,0% 99,7% 
CIMPOR 4.032 2.339 4.320 3.407 -42,0% 45,7% 
SONAE 3.960 880 1.740 1.560 -77,8% 77,3% 
SOMA 70.628 34.734 47.889 42.201 -50,8% 21,5% 
FONTE: Relat6rios e Contas e informaqao disponivel nos respetivos "sites" 
Entre 2007 e 2008, ou seja, em apenas urn ano, a capitaliza9ao bolsista de 
sete dos principais grupos econ6micos a operar em Portugal reduziu-se para 
menos de metade (-50,8%), pais passou de 70.628 milhoes € para 34.734 
mil hoes €, e nos dais a nos seguintes (2009 e 201 0), apenas recuperou uma 
pequena parte dessa perda (o valor de 2010 e apenas superior ao de 2008, 
em 21 ,5%). lnteressa referir que, entre 2009 e 2010, estes sete grupos ate 
perderam uma parte da capitaliza9ao bolsista que tinham recuperado em 
2009 pois, entre este a no e 2010, a sua capitaliza9ao bolsista diminuiu de 
47.889 milhoes € para 42.201 milhoes € (-11 ,9%). E em 2011, a situa9ao 
agravou-se ainda mais. 
E evidente que, perante estas oscila96es tao grandes do valor de balsa 
destes grupos econ6micos, e-se obrigado a concluir que o valor atribuido 
pelo mercado a eles nao corresponde ao valor real de tais empresas. Fica 
assim tambem clara que a " teoria dos mercados eficientes" nao tern 
tambem aderencia a realidade concreta portuguesa. 
Como afirma George Cooper a teoria dos mercados eficientes e auto-
regulaveis defende "que os preqos dos ativos estao sempre, em todo o /ado, 
corretos" (201 0: 19). No entanto, os dados anteriores mostram claramente 
que isso nem sempre acontece. 
Tudo isto e importante para a investiga9ao que estamos a realizar por varias 
razoes. 
Em primeiro Iugar, porque os principais atores nestes mercados sao grupos 
econ6micos e financeiros, que sao o objeto da nossa investiga9ao. Portanto, 
ao constatar que estes mercados nao se orientam por criterios de eficiencia, 
mas fundamentalmente pelo objetivo de obten9ao de Iueras faceis, rapidos e 
elevados, e-se tambem levado a concluir que tal comportamento esta 
associado a propria 16gica de atua9ao desses grupos, o que nao se adequa 
ao desenvolvimento equilibrado e sustentado de urn pais. 
Em segundo Iugar, os grupos financeiros, que sao os principais atores 
nesses mercados, pela grande importancia que tern quer a nivel global quer 
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local, condicionam todo o processo de desenvolvimento de um pars, 
subordinando-o a sua 16gica, que e a que caracteriza 0 funcionamento dos 
"mercados". 
Em terceiro Iugar, e como tambem se mostrara, a valorizayao bolsista 
transformou-se atualmente numa preocupayao permanente dos grupos 
econ6micos, condicionando a gestae quer operacional quer mesmo 
estrategica, com consequencias negativas para o desenvolvimento quer do 
proprio grupo quer dos parses onde operam. 
Finalmente, porque a atuayao dos grupos econ6micos e, nomeadamente, 
dos grupos financeiros, podera provocar crises com consequencias 
devastadoras nao apenas financeiras, mas tambem econ6micas e sociais, de 
que a crise financeira com inicio em 2008 e, depois, a crise econ6mica e da 
divida soberana que se seguiram, sao exemplos comprovativos. 
No entanto, e importante que o estudo quer dos mercados quer dos pr6prios 
grupos econ6micos e financeiros nao se limite apenas a estas dimensoes, 
pois a realidade e mais complexa. 
Como escreveu Pierre Bourdieu, em "As estruturas sociais da economia", "a 
citmcia que designamos por economia assenta numa abstrac;ao originaria, 
que consiste em dissociar uma categoria particular de praticas, ou uma 
dimensao particular de qualquer pratica, da ordem social em que toda a 
pratica human a se encontra imersa" ( 2000: 13). 
Pierre Bourdieu desmonta tambem toda esta conceyao de economia e de 
mercados referindo que "a economia neoliberal, cuja 16gica tende a impor a 
todo o mundo por intermedio de instancias internacionais, como o Banco 
Mundial e o FMI e dos governos a que estes ditam, direta ou indiretamente 
os seus princfpios de governanc;a, deve urn certo numero das suas 
caracterfsticas pretensamente universais, ao facto de estar imersa, 
embedded , numa sociedade particular' (2001: 24). E acrescenta: "Este 
mode/a assenta em dais postulados (que os seus defensores tern por 
proposic;oes demonstradas): a economia e urn domfnio separado, governado 
por leis naturais e universais que os governos nao devem contrariar por 
meios de intervenc;oes intempestivas; o mercado e o meio 6ptimo de 
organizar a produc;ao e as fracas de maneira eficaz e equitativa nas 
sociedades democraticas. Ele e a universalizac;ao de urn caso particular, o 
dos EUA, caracterizado, fundamentalmente, pe/a fraqueza do Estado, que, ja 
reduzido ao minima, foi sistematicamente enfraquecido pe/a revoluc;ao 
conservadora ultraliberal, o que teve como consequencia diversas 
caracterfsticas tfpicas: uma polftica orientada para a retirada ou abstenc;ao 
do Estado em materia econ6mica; a transferencia (ou a subcontratac;ao) dos 
servic;os publicos para o sector privado e a conversao de bens publicos como 
a saude, a habitac;ao, a educac;ao e a cultura em bens comerciais e os 
utentes em clientes" (2001: 25). 
Esta conceyao neoliberal dos "mercados", transformada em modelo universal 
e naturalizada pelo pensamento dominante atual, comeyou a ser 
implementada nos EUA, segundo Paul Krugman, em 1980 com o presidente 
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Jymmy Carter aprovou a desregulac;ao das linhas areas, do setor de 
transportes de mercadorias, do setor petrolifero e do gas natural, e que 
promulgou a Lei do Controlo Monetario; seguiu-se Reagan com a Lei Garn-
St. Germain que desregulou ainda mais banca; e Bill Clinton "desferiu o 
golpe final ao revogar as regras da Lei Glass-Steagall que ate entao 
diferenciavam a banca comercial da banca de investimento" aumentando 
assim de uma forma gigantesca os riscos. ldentico processo de 
desregulamentac;ao chegou a lnglaterra pela mao da 1a ministra Tatcher, 
alastrando-se depois a toda a Uniao Europeia impulsionada pela propria 
Comissao Europeia. 
Quando se analisam mercados concretes importantes que se desenvolveram 
rapidamente nos ultimos anos em Portugal ap6s a entrada na Uniao 
Europeia, como o da habitac;ao e o do autom6vel para usa individual, 
rapidamente se conclui que eles nao sao independentes da sociedade, mas 
sim o resultado da ac;ao deliberada com objetivos nao s6 econ6micos mas 
tambem politicos. 
0 desenvolvimento daqueles dais mercados esta associado a criac;ao de 
uma sociedade de proprietaries da "sua casa e do seu carro", "defensores" 
da ordem estabelecida, que aceitam facilmente um emprego sem direitos, 
sujeitando-se a uma explorac;ao acrescida, com objetivo de garantir o posto 
de trabalho, mesmo sem qualidade, pais s6 assim e que poderao continuar 
a amortizar a divida da casa e do carro que adquiriram com emprestimos, 
assegurando desta forma Iueras, com riscos mais reduzidos, a banca. 
Pierre Bourdieu, referindo-se a experiencia francesa, e citando Valery 
Giscard d'Estaing, escreveu o seguinte: "E assim que, nos anos 60, se 
impoe uma polftica neoliberal para reconciliar aqueles que, segundo uma 
tradiqao antiga, veem, no acesso a propriedade de uma casa individual, uma 
maneira de ligar os novos proprietaries a ordem estabelecida assegurando a 
todos o direito individual a aquisiqao de um patrim6nio minima" (2001: 114). 
Alan Greenspan, ex-presidente da Reserva Federal dos EUA, em "A era da 
turbulencia" tambem confirma identicos prop6sitos na defesa de uma politica 
de credito facil e barato, apesar dos riscos que envolvia, nos seguintes 
termos: "Contudo, acabei por perceber que ser proprietario facilitava o apoio 
ao capitalismo de mercado, uma questao bern mais profunda. Na altura 
pensava, e ainda penso, que os beneffcios de haver mais famflias a habitar 
em casa propria compensavam os riscos. A proteqao dos direitos de 
propriedade, tao importantes para uma economia de mercado, exige um 
apoio de uma massa critica de proprietaries" (2007: 256). Mas os 
responsaveis par tal politica, ou os seus defensores ideol6gicos, 
culpabilizam agora as familias pelo excessive endividamento e par "viverem 
acima das suas possibilidades". 
Portanto, existem objetivos quer dos grupos econ6micos quer dos governos 
que nao sao meramente econ6micos e financeiros, e que contradizem 
tambem o mito dos "mercados" como o instrumento mais adequado para 
fazer uma afetac;ao eficiente dos recursos. 
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Os importantes meios de cn§dito e de marketing utilizados pelos grupos 
financeiros para promover o credito de habita9ao e de consume, associados 
aos beneffcios fiscais concedidos pelo Estado e ao investimento publico 
maci9o em autoestradas (AE), que transformou Portugal num dos parses da 
Uniao Europeia e mesmo do mundo (o 4°) com mais Kms/AE por 100.000 
habitantes, contribuiu fortemente para o desenvolvimento dos mercados da 
habita9ao e do carro individual em Portugal, o que levou ao endividamento 
extreme das famflias e do pafs, e mostra bern que "os mercados" nao sao 
nem entidades objetivas nem independentes da sociedade, como muitas 
vezes se pretende fazer crer, mas sao fortemente condicionados tambem 
pela atua~tao deliberada dos atores sociais com objetivos politicos e 
econ6micos claros. 
Joaquim Croca Caeiro, em "Elites e poder: os grupos economtcos em 
Portugal' escreve que "os governantes portugueses procuram a legitimac;ao 
da sua ac;ao politica em func;ao do exito econ6mico, inseridos numa 
sociedade de consumo" (2004:229); por outras palavras, a promo~tao do 
consumismo foi urn instrumento utilizado pelos sucessivos governos em 
Portugal nao s6 para consolidarem o seu poder mas tambem para 
legitimarem a polftica que seguiram, nomeadamente a adesao a Uniao 
Europeia e a Zona do Euro, o que acabou por transformar Portugal e os 
portugueses num pafs endividado e de endividados. No entanto, este 
consumismo foi tambem fortemente promovido nomeadamente pelos grupos 
financeiros que dele tiraram importantes beneffcios. 
Pierre Bourdieu, agora ja na sua obra " Poder simb61ico" chama a aten~tao 
para o facto de que a cultura dominante, neste caso o pensamento 
econ6mico neoliberal, contribui "para a legitimac;ao da ordem estabelecida" 
(2001 :1 0), e "e enquanto instrumentos estruturados e estruturantes de 
comunicac;ao e conhecimento que os sistemas simb61icos cumprem a sua 
func;ao politica de instrumentos de imposic;ao e de legitimac;ao de uma classe 
sabre outra (violencia simb61ica) dando o reforc;o da sua propria forc;a que as 
fundamentam e contribuindo assim, segundo a expressao de Werber, para a 
"domesticac;ao dos dominados" (2001: 11 ). 
Efetivamente, este "poder simb61ico" associado ao poder politico e 
econ6mico teve urn importante papel na difusao de uma ideologia 
consumista que contribuiu para conduzir o Pars a situa~tao que atualmente 
enfrenta. 
A Nova Sociologia Econ6mica (NSE) contesta tambem, embora utilizando 
argumentos diferentes, "a premissa da total racionalidade dos atores sociais" 
(2003:12), em que assenta tambem a constru~tao dos "mercados" como 
entidades objetivas e independentes da sociedade, que caracteriza o 
pensamento econ6mico neoliberal dominante. 
Mas ao faze-lo da forma como o faz, e como afirma Rafael Marques, "perde-
se em capacidade de previsao". De acordo com este autor, "assim, nenhum 
a tor pode ser considerado, a partida e de forma definitiva, como um risk lover 
ou como um risk averter. Os contextos, os sistemas de interac;ao , as 
oportunidades estruturais, os recursos disponfveis e, sobretudo, as molduras 
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decisionais (frames) definem as margens entre as quais flutua o quadro de 
escolhas de um ator' (2003: 13). E logo depois, reafirma a posic;ao da Nova 
Sociologia Econ6mica, escrevendo o seguinte: " a NSE opta par privilegiar a 
explicaqao e a descriqao, ainda que a custa de algumas perdas ao nfvel da 
capacidade previsional" (2003: 31 ). 
Portanto, a Nova Sociologia Econ6mica esta mais interessada em interpretar 
e explicar a forma como os atores tomam as suas decisoes, do que em 
identificar regularidades nos comportamentos que permitam depois fazer 
previsoes. 
Como consideram tambem Paul Hirsch, Stuart Michaels e Ray Friedman, " a 
socio/ogia tende a privilegiar a descriqao ou a explicaqao em detrimento da 
previsao" (2003: 1 04). Segundo estes mesmos auto res, " o mode/a de 
comportamento humano defendido pelos economistas, deduzido a partir de 
um pressuposto essencial acerca da natureza humana, combina elegancia, 
uma profunda consist€mcia e uma ap/icabilidade universal. No entanto, 
apesar da estabilidade e do poder que advem dos pressupostos essenciais e 
da consistencia /6gica que deles emana, para os soci6/ogos existe um 
defeito fatal neste mode/a dedutivo: conduz a que se ignore o mundo 
empfrico que nos rodeia" (2003: 1 06). 
Se e certo que o modele de comportamento humane defendido pelos 
economistas assente na racionalidade do "homo economicus" pode levar a 
conclusoes e previsoes que a realidade mostra depois que eram 
inadequadas, como ficou clare na analise dos "mercados" que fizemos, a 
verdade e que muitos dos comportamentos humanos na area econ6mica e 
financeira estao profundamente orientados pela racionalidade e pelo calculo, 
e ignorar esse facto podera constituir urn obstaculo a uma intervenc;ao social 
e politica fundamentada, ja que previsoes consistentes constituem urn dos 
seus instrumentos mais importantes. 
E o fundamentalismo de sinal contrario neste campo esta, a nosso ver, 
quando, como consideram os mesmos autores, " a sociologia considera 
problematica os pr6prios pressupostos da racionalidade em que os 
economistas se baseiam" (2003: 11 0). Portanto, com uma simples penada e 
de uma forma pouco fundamentada, poe-se em causa os fundamentos de 
toda uma ciemcia social, metendo num "mesmo saco" todas as correntes de 
pensamento econ6mico que, apesar de todos os contratempos, ja deu 
sobejas provas da sua consistencia cientffica. 
Mesmo quando com algum fundamento os mesmos autores escrevem que " 
enquanto os mode/as econ6micos consideram o mercado como uma forqa 
independente e imutave/, fora do controlo de investidores individuais e 
empresas, a sociologia tem sido muito recetiva a ideia de que o mercado e 
facilmente manipulado pelas empresas e pelos bancos comerciais" 
(2003: 116), mesmo a qui tern uma posic;ao redutora pois, se considerarmos 
apenas o momenta atual, estao a reduzir todas as correntes do pensamento 
econ6mico ao neoliberalismo dominants, ja que apenas em relac;ao a este e 
que tal critica se aplica plenamente. 
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No entanto, mesmo em relagao a este e precise nao esquecer que o 
pensamento economico neoliberal considera que compete ao Estado e as 
entidades reguladoras impedir a manipulagao do mercado, o que pressupoe 
que o proprio neoliberalismo admite que o mercado possa ser manipulado. 
As pesadas multas aplicadas pela CMVM aos ex-administradores do BCP, 
tornadas publicas em Julho de 2010 Ga antes o Banco de Portugal tinha feito 
o mesmo) provam, de uma forma clara, que a manipulac;ao dos mercados, 
mesmo em Portugal, e uma realidade e, que muitas vezes, as entidades 
reguladoras nao o conseguem prevenir, limitando-se a atuar " a posteriori" 
como consequencia de uma denuncia ou entao de uma desavenga registada 
no interior da propria empresa. 
A forte critica feita por Mark Granovetter aos economistas da deficiente 
"incrustaqao" da economia nas relac;oes sociais ou, para utilizar as suas 
proprias palavras, " as principais limitaqoes dessas teorias- e, sobretudo, no 
desprezo pela estrutura social" (2003: 97) nao nos parece totalmente justa. E 
isto porque a economia parte sempre do estudo da sociedade, embora nao 
se contente so em interpretar e explicar essa mesma sociedade como faz a 
sociologia, mas com base nesse estudo procura fazer inferencias e previsoes 
que permitam intervir, de uma forma fundamentada, nessa mesma 
sociedade. 
E ja ha muitos anos que alguns economistas tern estudado areas que estao 
para alem do campo habitual que tradicionalmente constitui preocupagao da 
economia, e fugindo mesmo aos pressupostos basicos desta. 
Charles Kindleberger, urn conceituado economista do Massachusetts 
Institute of Technology dos EUA, numa obra ja classica "Manias, Panico, e 
Crashes", uma "hist6ria das crises financeiras", poe em causa o pressuposto 
da racionalidade do comportamento do "homo economicus" em que assenta 
toda a ciencia economica no caso concreto dos "mercados". 
Para este professor de economia "a racionalidade e uma pressuposiqao a 
priori, mais que uma descriqao do mundo. Nao pode haver dtJvidas de que a 
racionalidade dos mercados, a Iongo prazo e uma hip6tese tJtif' (1992: 48). 
"As pressuposiqoes a priori de mercados racionais e, consequentemente, da 
impossibilidade de haver especulaqao desestabilizadora, sao diffceis de 
serem sustentadas, com qualquer leitura mais extensiva da hist6ria 
econ6mica. As paginas da hist6ria estao cheias de uma linguagem -
imprecisa e possivelmente hiperb6/ica, admitamos - que nao permite outra 
interpretaqao a nao ser a de mercados ocasionalmente irracionais e 
especulaqao desestabilizadora" (1992: 49), que naturalmente nada tern a ver 
com o comportamento eminentemente racional que devia caracterizar o 
"homo economicus" em que assenta a economia. 
A sua historia das crises financeiras, que abarca mais de 200 anos 
(1720/1987), e constitufda por uma extensa e interminavel lista de crises 
financeiras, deixando a ideia no leiter de que, como referem tambem Roubini 
e Mihn, "na hist6ria do capitalismo moderno as crises sao a norma, e nao a 
exceqao" (201 0: 27). Esta conclusao contraria a afirmac;ao do proprio 
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Charles Kindleberger de que os mercados apenas seriam "ocasionalmente 
irracionais". 
Apesar da irracionalidade dos "mercados", Charles Kindleberger afirma que o 
seu "comportamento" e previsivel. E diferencia o comportamento dos 
economistas do dos historiadores (podiamos acrescentar, a nosso ver, 
tambem o dos soci61ogos). "Para os historiadores, cada evento e unico. Os 
economistas, entretanto, sustentam que as fon;as, na sociedade e na 
natureza comportam-se de maneira repetitiva" . E, par isso, o "nosso 
interesse reside no mode/a subjacente a uma crise financeira generalizada" 
(1992: 33). 
Para construir este "modele", Charles Kindleberger utiliza o "modele" de 
Hyman Minsky generalizando-o para responder as crises de uma economia 
cada vez mais globalizada. E identifica pelo menos quatro fases numa crise. 
A primeira, comega par "urn desordenamento, urn choque exterior ao sistema 
macraecon6mico", que podem ser guerras, baixas bruscas e significativas 
das taxas de jura, sucessos financeiros, desequilibrios econ6micos mundiais 
(par ex., a nivel do comercio internacional), etc., "alterando o quadra 
econ6mico, mudando as oportunidades de Iuera pelo menos em urn sector 
importante da economia" (1992: 34). "No mode/a de Minsky, o boom e 
alimentado por uma expansao do credito bancario que aumenta a oferta total 
de dinheira" (1992: 35), a semelhanga do que aconteceu no periodo anterior 
a crise com inicio em 2007. 
Segue-se uma segunda fase, em que a" superestimativa de Iueras pravem 
da euforia, afeta empresas ligadas ao pracesso pradutivo e distributive, e nao 
requer explicaqoes .... Empresas e particulares, ao verem outras obter Iueras 
de compras e revendas especu/ativas (nao para usa, mas para obter Iuera) , 
tendem a copiar o mode/a" (1992: 36). E a propria expectativa de 
antecipagao de Iueras, que sao especulativos, que alimenta a procura 
aumentando, em espiral, as pregos dos ativos au de outros bens, o que 
contraria a teoria neoliberal dos "mercados eficientes e autorregulaveis". A 
racionalidade no comportamento esta ausente. 
Desta forma entra-se numa terceira fase, "quando o numera de empresas e 
particulares que incide nestas praticas cresce, trazendo consigo segmentos 
da populaqao que norma/mente mantem-se a parte de tais aventuras, 
especulaqao e Iuera afastam-se do comportamento normal e racional em 
direqao ao que tern sido descrito como manias ou bolhas. A palavra mania 
enfatiza a irracionalidade; bolha prenuncia o estoura" (1992: 36). 
Finalmente, chega-se a uma quarta e ultima fase, em que comegam a 
aparecer "dificuldades financeiras", e " os especuladores descobrem, de 
maneira gradual ou instantanea, que o mercado nao pode ir mais alto. E hora 
de se retirarem. A corrida para se livrarem de ativos financeiras reais ou de 
Iongo prazo e transformarem-nos em dinheira pode vir a ser a/go como urn 
estoura de uma boiada .... Em qua/quer caso a corrida esta a caminho. Caem 
os preqos. Aumentam as falencias. A liquidaqao e as vezes ordenada, mas 
mais frequentemente degenera em panico" (1992: 38). 
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Como reconhece Charles Kindleberger, a realidade e a verdade sao 
multidimensionais, mas "o padrao basico de desordenamento, overtrading, 
expansao monetaria, reat;ao violenta e descredito, genera/izado pe/o usa do 
mode/a de Minsky, descreve a natureza das economias capitalistas 
suficientemente bem" (1992: 40). 
A propria crise financeira internacional com inicio em 2008, que teve Iugar 
muitos anos ap6s a publicagao do livro deste economista, confirma este 
modelo explicative. 
Urn aspeto importante que decorre do modelo de Charles Kindleberger, foi a 
gigantesca transferencia de riqueza nomeadamente dos pequenos 
investidores, que foram "apanhados" pela "euforia", e que adquiriram ativos 
na fase de pregos muito elevados, e que nao os conseguiram vender antes 
do "crash" tendo, por esse facto, perdido uma parte importante das suas 
poupangas. Em Portugal, isso tambem foi visivel a nivel dos Fundos de 
Pensoes, nomeadamente de contribuigoes definidas, incluindo PPR's, em 
que as perdas, s6 em 2008, atingiram cerca de 30%, valor esse que ainda 
nao conseguiram recuperar. 
Robert Shiller, outro conhecido economista, em "Irrational Exuberance" 
escreveu que "habitua/mente os economistas consideram que os 
investidores tomavam as suas decisoes ca/culando a situat;ao de 
investimento baseada nas expectativas futuras de pret;os e estimando o risco 
em relat;ao ao investimento alternativo, utilizando mode/as matematicos " . 
No entanto, afirma este economista, "o investidor atual tipico nao decide 
baseado num calcu/o cuidadoso" (2010: 35), mas sim em expectativas e 
crengas de ganhos certos futuros, pais acredita que os pregos dos ativos 
(agoes, obrigagoes, casas, etc.) vao continuar a aumentar como no passado, 
porque isso sempre aconteceu (desde que se lembra) e porque "toda a 
gente" acredita nisso. Mas como a experiencia depois vern mostrar que isso 
nao e sempre verdade e, para piorar a situagao, isso nem se verifica, muitas 
vezes, em relagao aos ativos que possui. 
Tambem Dan Ariely, professor de economia comportamental no MIT, numa 
obra com o titulo esclarecedor "Previsivelmente irracionaf', publicada em 
2008, analisando urn conjunto vasto de experiencias diarias que mostram a 
irracionalidade de muitos dos comportamentos e das decisoes mais comuns 
tomadas pelos humanos, que inclui tambem grandes decisoes, conclui que, 
por serem previsivelmente irracionais, e possivel estar prevenido em relagao 
a elas, e controla-las. 
E depois de ter apresentado uma serie de exemplos reais visando provar o 
que afirma, conclui: "Como demonstram os resultados apresentados neste 
livro (e em outros), somas muito menos racionais a tamar decisoes do que a 
economia convencional pressupoe" . E continua :" Nao faria mais sentido se 
a economia se baseasse na forma como as pessoas rea/mente se 
comportam, em vez de como se deviam comportar? Como ja disse, essa 
simples ideia e a base da economia comportamental, um campo de estudo 
emergente e focalizado no conceito (bastante intuitivo) de que as pessoas 
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nem sempre se comportam racionalmente e que muitas vezes se enganam 
nas decisoes que tomam" (2010: 215). 
Referindo-se aos mercados, tao idolatrados pelos economistas neoliberais, 
Dan Ariely escreve: "Segundo a economia convencional, todas as decisoes 
humanas sao informadas e racionais, motivadas por um conceito apurado de 
valor dos bens e servir;os e de quantidade de felicidade (utilidade) que tem 
probabilidade de gerar. Com este conjunto de premissas, todas as pessoas 
no mercado tentam maximizar o seu Iuera e esforr;am-se para otimizar a sua 
experiencia .... Por outro /ado, os economistas comportamentais acreditam 
que as pessoas sao suscetiveis as influencias irrelevantes que as rodeiam (a 
que chamamos efeitos de contexto), as emor;oes irrelevantes, a fa/fa de 
perspicacia e de outras formas de irracionalidade" (2010: 216). 
Desta forma, tambem este economista acaba por colocar em causa a teoria 
neoliberal de que as decisoes que os diversos atores tomam incorporam a 
totalidade da informagao e sao sempre racionais, e que os mercados sao o 
meio mais adequado para fazer uma afetagao eficiente dos recursos. 
A semelhanga de Charles Kindleberger, Dan Ariely tambem procura construir 
um modele para o comportamento humane, cujo conhecimento e dominic 
permite controlar a irracionalidade previsivel desse comportamento. E faz 
isso, colocando a seguinte questao: "Se todos cometemos erros 
sistematicos nas decisoes, entao por que nao desenvo/ver novas metodos e 
estrategias que nos ajudem a tamar me/hares decisoes e a aumentar o 
nosso bem-estar gera/?" (201 0: 216). 
Na sua obra seguinte de 2010, "0 /ado bom da irracionalidade", Dan Ariely 
explora o "lado born" deste comportamento aparentemente il6gico 
caracteristico dos humanos, e como ele podera ser aproveitado, mesmo a 
nivel da economia e da gestae das empresas, para promover o 
empenhamento e a criatividade sem utilizar os estimulos habituais do 
mercado (dinheiro e lucre). 
Em 2010, George Akerlof e Robert Shiller, o primeiro tendo obtido em 2001 
o premio Nobel da Economia, em "Espirito Animal - De que forma a 
psico/ogia humana lidera a Economia e qual a sua importancia para o 
capitalismo global", caracterizando o livre que escreveram afirmam que ele 
"e inspirado numa area emergente chamada economia comportamental, que 
descreve a forma como a economia funciona na verdade. Ele presta contas 
da forma como a economia funciona quando as pessoas sao, de facto, 
humanas, isto e, estao possuidas porum espirito animal que e simplesmente 
humano" (2010: XVIII). 
Segundo estes dois economistas, " as pessoas sao igualmente guiadas por 
motivar;oes nao econ6micas" (201 0: XVII) e " a economia descrita em 
compendios procura minimizar tanto quanta passive/ os desvios da 
motivar;ao economic a pura e da racionalidade" (201 0: XXV). 
No dizer destes dois autores, o livre procura descrever a forma como "os 
cinco diferentes aspetos do espirito animal - confianr;a, justir;a, corrupr;ao e 
comportamento antissocial, ilusao monetaria e hist6rias - afetam as decisoes 
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econ6micas". 
E interessante observar, por exemplo, que segundo Akerlof e Shiller, existe 
um "multiplicador de confiam;a", e que " ha poucas duvidas de que a 
confiam;a, previamente medida, constitua uma previsao das despesas 
futuras. Testes de casualidade para varios paises sugerem que a confiam;a 
medida atualmente a/imenta, de facto, o PIB, e tal resu/tado parece confirmar 
a reaqao implicita no multiplicador de confianqa" (2009: 11). E a perda de 
confian9a leva a uma redu9ao significativa no consumo tendo efeitos, pela 
negativa, no PIB. 
Assim, materias como a justi9a (ou a falta dela), a corrup9ao, a utiliza9ao da 
"contabilidade de uma forma criativa", como sucedeu nos EUA com a Enron, 
ou o uso de empresas situadas em paraisos fiscais para manipular o 
mercado e inflacionar os resultados e os bonus, como aconteceu em 
Portugal com casos conhecidos punidos pela CMVM e que foram depois a 
julgamento, assim como a venda de determinado tipo de a96es "deixando os 
novas donas cobertos de banha da cobra que compraram" (201 0: 29) 
segundo tambem Akerlof e Shiller, sao comportamentos que, pretensamente, 
fogem a racionalidade econ6mica em que assenta a teoria econ6mica 
neoliberal mas que afetam profundamente a economia. 
Akerlof e Shiller tambem referem outro elemento que afeta as decisoes 
econ6micas e que foge igualmente a racionalidade econ6mica, tao cara aos 
economistas neoliberais. Segundo estes economistas, "com base em poucas 
provas, mas com noqoes deveras fortes sabre a forma como as pessoas se 
comportam, os economistas da decada de sessenta decidiram que as 
decisoes econ6micas deveriam ser vistas como tendo par base o 
comportamento raciona/. E com o comportamento racional, nao ha qua/quer 
ilusao do dinheiro" (2009: 48). Mas e com base no valor nominal do dinheiro, 
e nao no seu valor real, que muitas decisoes de natureza econ6mica sao 
tomadas, funcionando uma verdadeira "ilusao monetaria", o que tambem nao 
e compativel com um comportamento sempre racional. 
E com base tambem em razoes de natureza psicol6gica que Akerlof e Shiller 
procuram dar no seu livro respostas para questoes como "par que razao as 
economias entram em recessao':· "par que razao ha pessoas que nao 
conseguem arranjar emprego"; "par que razao os preqos financeiros e 
investimentos empresariais sao tao volateis':· "par que razao os mercados 
imobi/iarios passam par ciclos':· "par que razao a pobreza persiste ao Iongo 
de geraqoes nas minorias desfavorecidas" (2009: .XXVI), e embora muitas 
das suas explica96es nao sejam, a nosso ver, nem consistentes nem 
convincentes, no entanto o livro tern o merito de chamar a aten9ao para um 
aspeto tambem muito importante condicionante das decisoes de natureza 
econ6mica e que, aparentemente, fogem a racionalidade econ6mica 
tradicional que impera nas nossas escolas de economia. 
Roubini & Mihn em "Economia de crise " consideram que os "mode/as de 
psicologia humana relacionados com os mercados financeiros, nos ultimos 
anos, atrairam inumeros economistas" acrescentando tambem que 
"investigaqoes recentes no campo da finanqa comportamental reve/aram 
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diversas formas como as bolhas especulativas podem inchar, tornando-se 
autossustentadas ate acabarem par rebentar, lam;ando a destruiqao na 
economia mais vasta. A teoria do feedback, par exemp/o, sugere que as 
investidores que observam as preqos a subir entram no comboio, 
possibilitando uma subida ainda maior nos preqos - que, par sua vez, atrai 
ainda mais investidores, que aumentam ainda mais as preqos" (201 0: 61 ). 
Este comportamento, confirmado pela experiencia dos "mercados", faz com 
que os prec;os se afastem de qualquer base racional subindo em flecha ate a 
bolha especulativa rebentar. 
Carmen Reinhart e Keneth Rogoff, dois economistas da Universidade de 
Havard que ocuparam tambem elevados cargos no FMI, numa obra 
publicada em 2009 (utilizamos a traduc;ao espanhola de 2011 ), com o titulo 
"Esta vez es distinto: ocho siglos de necedad financeira", com base numa 
analise de dados referentes a crises que afirmam abranger quase oito 
seculos e 66 pafses, consideram que na crise iniciada em 2007, a que 
chamam "Segunda Gran Contracci6n" (a 1a e a de 1929-32), a semelhanc;a 
do que aconteceu em muitas outras crises, tambem nesta o elemento chave 
foi o sfndroma "esta vez e diferente", ou seja, a falsa percec;ao ou convicc;ao 
de que o que se estava a verificar era diferente de tudo que se tinha 
observado no passado , e que as "ve/has regras de avaliaqao financeira 
tinham caido em desuso", o que provocou "a incapacidade para reconhecer 
quao precario e volatil e a confiam;a, em especial quando grandes 
quantidades de divida a curta prazo devem ser refinanciadas uma e outra 
vez" (2011 :23). Portanto, o problema de perda de confianc;a e assim 
transformado, par estas economistas, no fator essencial explicative das 
crises, em particular da "Segunda Gran Contracci6n" (a iniciada em 2007). E 
isto apesar de considerarem tres fatores percussores e indicadores em 
qualquer crise financeira, a saber: "(a) Um aumento consideravel nos preqos 
dos ativos; (b) Uma desaceleraqao da atividade econ6mica real"; (c) Grandes 
defices e aumentos na conta corrente e aumentos sustentados da divida 
(seja publica, privada ou ambas)" (2011: 240), portanto fatores rea is, que 
estiveram presentes no perfodo que antecedeu a crise iniciada em 2007, cujo 
estudo, nomeadamente das suas causas, seria certamente muito mais util e 
explicative para compreender as verdadeiras raz6es da perda de confianc;a e 
da crise. Em relac;ao as consequencias das crises, estes economistas 
enumeram tres, a saber: "(a) 0 colapso do mercado de ativos e profunda e 
prolongado (em media, entre 35% e 56% e durante um periodo que vai de 3 
a 6 anos); (b) Os efeitos de uma crise estao associados com fortes quebras 
no emprego e produqao (em media, aumento do desemprego em 7 p.p. e 
quebra no PIB real em 9%); (c) A divida publica tende a disparar (em media, 
86%)" (2009: 248).E tomando como base a crise global de 1929-32, 
concluem que, "em media, cad a pais /evou cerca de 10 a nos para alcanqar o 
mesmo nive/ de produqao per-capita que tinha em 1929" (2011 :249). E 
referem ainda um aspeto importante para uma melhor compreensao da crise 
global iniciada em 2007, que e o seguinte: "A situaqao foi todavia pior 
durante a depressao de 1929-32 ... em parte porque nenhum pais estava em 
condiqoes de exportar o seu caminho de recuperaqao na medida que havia 
uma implosao da procura mundial" o que "estabelece parametros muito mais 
aterradores para a passive/ trajetora da recente crise financeira" (2011 :260). 
Este facto e ja bastante clara em relac;ao a 
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Portugal, cuja estrategia do XIX governo assentava fundamentalmente nas 
exportagoes, e que devido a politica de consolidagao orgamental 
implementada tambem nos pafses para onde mais exportamos, e ao 
consequente abrandamento e mesmo recessao econ6mica, a recessao em 
Portugal tende a agravar-se ainda mais. 
A analise realizada, ao tornar transparente a falacia de alguns dos principais 
mitos em que assenta o pensamento econ6mico neoliberal - o 
comportamento sempre racional dos atores econ6micos; os mercados 
eficientes e auto regulaveis; os mercados como o meio mais adequado para 
fazer uma afetagao eficiente dos recursos - reforga a necessidade de 
reanalisar muitos dos axiomas em que se baseiam as suas teorias, ja que 
muitos deles nao resistem ao confronto com a realidade. Para alem de tudo 
isto, ela tambem tornou mais claras as consequencias de deixar actuar 
livremente os grupos econ6micos orientados fundamentalmente pela 
preocupagao de "criar valor para os acionistas" e de distribuir elevados bonus 
aos gestores maximos (segundo Carmen e Kenneth, "em 2007, os 
executives dos cinco bancos de investimento mais importantes receberam 
premios no valor de mais de 36.000 milhoes de d61ares"- 2011 :234). 
Como refere Joseph Stigligtz, "ainda hoje, depois dos desastres 
desreguladores, a obsessao de desregulamentar;ao continua forte" 
(2003:179). E embora estas palavras tenham sido escritas antes da crise de 
2007, elas continuam validas. A prova-lo estao os prejufzos que poderao 
atingir 3.600 milhoes de d61ares anunciados pelo maior banco 
norteamericano JP Morgan em 2012, resultantes de investimentos 
financeiros especulativos que "envolveram titulos ligados aos creditos de alto 
risco" (Expresso, 14.7 .. 2012); portanto, apesar da recessao provocada pela 
crise financeira, e apesar das promessas de regulagao feitas por inumeros 
governos, o certo e que a maior parte delas foram esquecidas, e casos como 
os que levaram a crise continuam-se a verificar. 
Para alem disso, e contrariando crfticas vindas de areas fora da economia, 
mostramos que urn numero crescente de economistas, dao cada vez maior 
importancia a razoes e comportamentos aparentemente nao racionais na 
tomada de decisoes econ6micas, levando-os a incorporar nas suas teorias 
tais razoes tambem condicionadoras da atuagao do "homo economicus". 
A teoria econ6mica convencional e baseada no pressuposto de que os 
homens sao racionais e, portanto, as suas decisoes sao sempre racionais. A 
racionalidade e assumida a priori sobre a maneira como o mundo deveria 
funcionar. No entanto, isso nem sempre sucede como acontece com os 
mercados financeiros e ate a nfvel do comportamento diario dos humanos. 
Os economistas nao podem negar essa realidade, devem sim e estuda-la na 
perspetiva, nao da hist6ria ou mesmo da sociologia, que estao mais 
interessadas em descrever cada caso individual e a considera-lo nao 
repetfvel, mas sim na perspectiva da ciencia econ6mica, como fizeram 
Charles Kindleberger, Dan Ariely e outros economistas comportamentais, 
que reconheceram e tornaram claro a importancia da irracionalidade na 
tomada de muitas decisoes, mas que mesmo assim procuraram construir 
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modelos que permitem nao s6 prever essa irracionalidade mas tambem 
controla-la e tirar proveito dela. 
Para alem disso, a analise realizada tornou clara que muitos dos axiomas em 
que assenta o neoliberalismo, nao tem sustenta9ao na realidade. No entanto, 
este como outros mites sao as traves mestras da ideologia da globaliza9ao 
atualmente dominante assim como dos "credos" que estao a ela intimamente 
associados( liberaliza9ao, desregulamenta9ao, privatiza9ao). E os 
"mercados", baseados em tais principios de funcionamento, sao um dos 
instrumentos de atua9ao e de dominic par excelencia dos grupos 
econ6micos e financeiros, sendo igualmente uma das formas mais 
importantes e poderosas que eles tern para condicionar o poder politico, a 
economia e o desenvolvimento de um pais, como mostra de uma forma clara 
"a crise da divida soberana". E a sua atua9ao nesses mercados, em que sao 
os principais atores e beneficiaries, nao e sempre orientada par principios de 
racionalidade econ6mica, sendo muitas vezes determinada pela busca de 
ganhos elevados e faceis, a custa de outros investidores, e tendo efeitos, par 
vezes, devastadores, sabre o crescimento econ6mico e o desenvolvimento 
de um pais. Dai o interesse da analise dos "mercados" que fizemos para a 
nossa investiga9ao, ja que com ela tornou-se tambem mais clara a atua9ao 
dos grupos econ6micos e financeiros e os seus efeitos, nomeadamente a 
nivel do crescimento econ6mico e do desenvolvimento de um pais. 
116 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
c 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
D 
D 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
4.2. Como o neoliberalismo promoveu a atual 
globalizacao capitalista e contribuiu para a crise de 
2007 e para a 2a grande recessao 
A globalizac;ao atualmente dominante tern sido promovida e e sustentada 
numa forte ideologia neoliberal, anti-keynesiana e anti-intervenc;ao do 
Estado. 
Esta ideologia defendia e defende abertamente a desregulamentac;ao e "a 
reduc;ao do Estado na economia", constante em documentos oficiais que 
sao exemplos, em Portugal, o "Memoranda de entendimento" de Maio de 
2011, e o "Documento de Estrategia Orc;amental 2011-2015" do XIX governo, 
levou as privatizac;oes macic;as ja referidas anteriormente, as quais 
aumentaram imenso o poder dos grupos econ6micos nacionais e 
estrangeiros. Este movimento de desregulamentac;ao e de reduc;ao da 
intervenc;ao do Estado na economia, embora tenha comec;ado nos EUA com 
Jimmy Carter, e continuado por Clinton, acelerou-se com Ronald Reagen, 
tendo passado rapidamente a lnglaterra com Margaret Thatcher, alastrando-
se depois por quase todo o mundo, apoiada nos mites da auto-regulac;ao e 
da eficiencia dos mercados, como os instrumentos mais adequados para 
fazer uma afetac;ao eficiente dos recursos e para garantir um crescimento 
econ6mico elevado. Tudo isto acabou por reforc;ar essa mesma globalizac;ao 
neoliberal que dominou e continua a dominar a economia mundial. 
Jacques Fontanel considera que "Os economistas da globa/izar;ao tornaram-
se fi/osoficamente dominantes. Na sua 6tica, o Estado-Providemcia 
keynesiano ja nao constitui uma alternativa a globalizar;ao da produr;ao e as 
praticas neo-liberais. A nova ortodoxia sugere que a economia internacional 
impoe as mesmas exigemcias a todos os governos, isto e, a maximizar;ao 
das exportar;oes, a redur;ao das despesas sociais, a supressao da regular;ao 
estatal, e o aumento do poder do capital, para reorganizar as economias 
nacionais enquanto partes de trocas transnacionais. 0 governo deve 
abandonar os objetivos futeis a Iongo prazo do plena emprego e da 
seguranr;a social. Os economistas liberais da globalizar;ao exercem uma 
influ€mcia sem precedentes sabre a opiniao publica e a ar;ao publica, 
fundando as suas analises na famosa mao invisivel de Adam Smith. Ora, 
este autor nao era tao favoravel ao /aissez-faire como os que tanto o citam" 
(2007: 33) querem fazer crer. 
Esta ideologia neoliberal da globalizac;ao continua a dominar a construc;ao da 
Uniao Europeia mesmo depois de 2007. Sao prova disso, a exigencia 
imposta aos pafses de reduc;ao drastica do defice orc;amental para menos 
3% do PIB num curto periodo de tempo, e em plene perfodo de grave crise 
econ6mica e social, a aprovac;ao do chamado "Pacto Orc;amental" com 
restric;oes ainda mais violentas ao crescimento econ6mico (defice estrutural 
de apenas 0,5% do PIB), assim como a proibic;ao constante dos pr6prios 
Estatutos do BCE de financiar diretamente os Estados, mas podendo 
financiar diretamente os bancos, colocando desta forma os pafses em 
dificuldades amerce dos "mercados" e da especulac;ao que os caracteriza. 
A necessidade de "ser competitive" ou, como refere o Grupo de Lisboa, "a 
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competitividade constitui o credo dominante" (1994: 141), e tambem uma 
pec;a importante desta ideologia neoliberal. 
Para ser competitive e em nome da competitividade procura-se justificar a 
necessidade de reduzir ou mesmo destruir o "Estado- Providencia", o direito 
de trabalho, o emprego com qualidade, o direito a pensoes dignas, e de 
impor o embaratecimento e facilitac;ao dos despedimentos, a reduc;ao do 
pagamento de horas extraordinarias, etc .. 
Assim, os programas dos governos caracterizam-se "em medidas que tern 
vindo a ser tomadas par todo o /ado e que seguem na linha da atua/ 
tendencia para privatizar, desregu/amentar e liberalizar, nomeadamente 
redugao das despesas publicas, em particular com a seguranga social; 
incentivos financeiros, fiscais e outros para promover investimentos privados; 
redugao de impastos sabre o rendimento e sabre o Iuera; redugao do papel 
dos sindicatos; afrouxamento de regulamentagao que possa abalar a 
competitividade das empresas" (Grupo de Lisboa, 1994: 66). 
0 tipo de globalizac;ao que tem imperado, que os grupos econom1cos e 
financeiros a operar em Portugal tem tambem defendido, participado e tirado 
beneffcio, e cujas consequencias tambem sao claras no nosso Pars, gera e 
tambem resulta de uma concorrencia excessiva dos e entre os grandes 
grupos econ6micos e financeiros a escala global mas coexistindo, no interior 
do Pars, com situac;oes de claro oligop61io, nomeadamente na area de bens 
nao transacionaveis. 
No entanto, como afirma o "Grupo de Lisboa" existem limites estruturais ao 
domrnio da competic;ao excessiva, na medida em que esta nao permite a 
resoluc;ao de grandes problemas como: "(1) Desigua/dades socio-
economicas dentro das nagoes e entre nagoes, e a margina/izagao de uma 
/arga parte do mundo; (2) A exploragao e danos causados em sistemas de 
suporte de vida global (crescente desertificagao do solo, a extingao de 
especies vegetais e animais, ·a poluigao dos rios e dos mares); (3) A 
concentragao do poder em unidades economicas largamente irresponsaveis" 
(1994: 18), que estao mais interessadas em alcanc;ar lucros sempre mais 
elevados, do que promover o desenvolvimento sustentavel e equilibrado, e 
reduzir as graves desigualdades sociais que continuam a aumentar quer a 
nrvel quer global quer no interior de cada pars, que Portugal e um exemplo 
concreto. 
"0 resultado mais chocante da ideo/ogia da competigao e que ela gera uma 
distorgao estrutural no funcionamento da propria economia, isto para nao 
falar dos efeitos sociais destruidores". '~ competigao economica 
internaciona/ da ultima decada provou ser uma competigao que reduz o 
emprego e o nfvel de vida. Ou, pelo menos, assim parece aos americanos. 
Eles estao certos. Os europeus estao agora a comegar a compreender que a 
procura da competitividade internacional esta a ser conduzida com custos 
humanos inaceitaveis" (Grupo de Lisboa, 1994: 149). 
Jeffry Frieden chama tambem a atenc;ao para uma dimensao "inerente ao 
capitalismo global que veio de sua propria essencia: a concorrencia. Como 
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muitos pafses vieram fazer parte da economia global, as pressoes 
competitivas passaram a amear;ar diversos interesses poderosos. A amear;a 
era simbolizada pela reentrada dos maiores pafses no mundo na economia 
globaf' (1999: 490), nomeadamente a China e india, que geraram grandes 
desequilibrios no comercio mundial traduzidos nos gigantescos saldos 
positives comerciais da China e nos enormes saldos negatives da Balan<;a 
Comercial americana. 
Na propria Uniao Europeia, existe urn grave desequilfbrio entre os paises 
que apresentam elevados saldos positives na sua Balan<;a Comercial, como 
e o caso da Alemanha, e os paises que apresentam sistematicamente 
elevados defices na sua Balan<;a Comercial, como e o caso de Portugal, o 
que agrava as desigualdades a nivel europeu e os obstaculos ao 
crescimento economico nestes ultimos paises, provocando o seu rapido 
endividamento externo. 
E os mecanismos que geraram estes gigantescos desequilibrios nao 
desapareceram com a crise de 2007, eles continuam presentes, e ate se 
agravaram, sendo de prever que ate aumentem, constituindo os motores de 
novas crises com consequencias economicas e sociais que ate poderao ser 
superiores as da crise atual, e podendo conduzir a desagrega<;ao da propria 
Uniao Europeia. 
Os principais organismos internacionais - Banco Mundial, Fundo Monetario 
lnternacional, Organiza<;ao Mundial do Comercio- dominados pelos maiores 
paises capitalistas, nomeadamente EUA, Alemanha, lnglaterra, Fran<;a, 
Japao, tern tido urn papel importante na expansao da ideologia neoliberal da 
globaliza<;ao, procurando reduzir o papel do Estado ao minimo quer nos 
paises mais desenvolvidos quer tambem nos menos desenvolvidos. 
Continua a dominar a politica dos governos na maier parte dos paises o 
slogan neoliberal "Menos Estado, melhor Estado". 
A a<;ao daqueles organismos internacionais visando reduzir o papel do 
Estado e instaurar o dominic absolute do mercado teve e tern como 
justifica<;ao ideologica e economica a ineficiencia dos "monop61ios" do 
Estado e da gestae publica, a necessidade de aumentar a concorrencia, de 
criar urn "bam clima de neg6cios" (esta foi tambem a justifica<;ao dada pelo 
ministro das Finan<;as em 2011, na Assembleia da Republica, para eliminar 
as "golden shares" que o Estado ainda tinha em algumas empresas 
estrategicas), e a redu<;ao da divida publica. 
0 FMI, citado por Alex Jilberto e Barbara Hogenboom, afirmava, nos 
documentos oficiais que divulgava, "muitas vezes as empresas estatais 
operavam ineficientemente, apesar do seu estatuto monopolista, obtendo 
baixos Iueras ou tendo persistentes prejuizos sobrecarregando assim os 
orr;amentos governamentais" (2007: 2). 
A pressao/a<;ao daqueles organismos internacionais, nao se fazia sentir 
apenas a nivel ideologico, mas era acompanhada/seguida de a<;oes muito 
concretas com efeitos significativos nos paises atingidos por elas. Muitos 
paises, para poderem renegociar a sua elevada divida externa ou para 
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obterem novos emprestimos que necessitavam para o seu desenvolvimento 
tiveram de se sujeitar as imposic;oes quer do FMI quer do Banco Mundial, 
nomeadamente os chamados paises em via de desenvolvimento. 
E isto apesar do FMI ter sido forc;ado a reconhecer, como escreveu o premia 
Nobel da economia Joseph Stiglitz que, como consequencia das condic;oes 
que normalmente impunha aos paises, por ex., "a abertura dos mercados de 
capitais aos desestabilizadores fluxos especu/ativos de capitais (liberaliza9ao 
do mercado de capitais) nao promove, em gera/, crescimento econ6mico, 
levando antes a mais instabilidade econ6mica e mais pobreza" (2003:42). 
No entanto, Portugal teve tambem duas "Cartas de inten9oes do FMI" - uma 
em 1977 e outra em 1983 - e, em 2011, o "Memoranda de entendimento" do 
FMI-BCE-FMI, a pretexto de uma "ajuda", foram impostas "receitas 
neoliberais" ainda mais agressivas (a chamada terapia de chque da escola 
de Chicago). 
A crise do sistema financeiro do capitalismo despoletada pela chamada crise 
do "subprime" em 2007, veio tornar mais clara a responsabilidade da 
ideologia neoliberal e dos grandes grupos, nomeadamente financeiros, a ela 
associada, em todo o processo que a provocou pois, embora tendo 
comec;ado no sistema financeiro, rapidamente passou para a economia e 
alastrou-se por quase todos os paises, provocando rapidamente uma grave 
recessao econ6mica mundial. 
Como afirmam Roubi & Mihn, "decadas de fundamentalismo de mercado 
livre estabeleceram as bases para o colapso, a medida que pseudo-
reformadores retiraram as regula9oes do sector bancario que tinham sido 
implementadas na Grande Depressao e a medida que as empresas de Wall 
Street encontraram formas de escapar de regras que se mantiveram. No 
processo, cresceu um vasto sistema bancario-sombra fora da supervisao dos 
reguladores" (201 0: 330), que de uma forma n3pida, e por contagia, se 
alastrou a todo o mundo, nomeadamente aos paises desenvolvidos. 
E tudo isto apesar, como escrevia ja muitos anos antes Joseph Stiglitz, de 
"Nenhuma pessoa que tenha assistido aos escandalos empresariais, aos 
investimentos desperdi9ados no boom da America, aos recursos mutilados 
por causa da recessao da America, pode verdadeiramente acreditar que os 
mercados, por si s6s, dao resultados eficientes". (2003:84). 
E mesmo quando a realidade desmentia tais teorias neoliberais, o dominio 
ideol6gico delas, ou seja, a cegueira ideol6gica, era tao grande que 
paralisaram e condicionaram a atuac;ao dos governos e das pr6prias 
entidades reguladoras. 
0 proprio Alan Greenspan, ex-presidente da FED, ao depor perante o 
senado dos E.U.A em Outubro de 2008 reconhecia:" Cometi um erro ao 
pressupor que o proprio interesse das organiza9oes - especificamente os 
bancos - as tomaria aptas, mais do que ninguem, a proteger os seus 
acionistas e o seu patrim6nio nas empresas". E perante a pergunta do 
presidente da comissao que o confrontou da seguinte forma: " Por outras 
palavras, descobriu que a sua visao do mundo , a sua ideologia, nao estava 
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correcta, nao resultava", respondeu: "Precisamente. Foi precisamente por 
isso que fiquei chocado, porque - durante 40 anos ou mais - andei 
convencido que resultava excecionalmente bem"( Mota, Lopes e Margarida, 
2009: 51-53). 
No entanto, ainda em 2007, mesmo depois deter abandonado o cargo da 
presidencia da Reserva Federal dos EUA, que ocupou durante mais de 15 
anos, Greenspan ainda escreveu, em "A Era da Turbulencia - Contributes 
para urn Mundo em Mudanc;a", o seguinte: "Na minha perspetiva, a partir de 
1995, os mercados globais maioritariamente nao regulamentados, com 
algumas honrosas excec;oes, parecem deslizar suavemente de um estado de 
equilibria para outro. A mao invisivel de Adam Smith estava a agir a uma 
escala globaf' (2007:395). Portanto, as crises, incluindo a de 2007-2008, 
eram consideradas por Alan Greenspan como uma "honrosa excec;ao", tale 
a cegueira provocada pela ideologia neoliberal dominante. 
0 filme "Inside Job - A verdade da crise" de Charles Ferguson, urn filme 
documentario, baseado em entrevistas dadas pelos principais atores que 
ocupavam, no perfodo imediatamente anterior a crise de 2008, lugares chave 
em organismos publicos ou privados que, pela sua atuac;ao, tiveram urn 
papel importante na criac;ao de condic;oes que levaram a crise, mostra de 
uma forma clara o papel que teve a ideologia neoliberal no desencadear da 
crise, assim como o contributo importante que deram conhecidas escolas 
anglo-sax6nicas de economia quer na sua elaborac;ao, quer na justificac;ao 
de politicas que conduziram a ela. 
A fe nos "mercados" teve consequencias dramaticas. Em Novembro de 2008, 
portanto em plena crise internacional, o insuspeito New York Times 
reproduzia urn documento de uma conhecida empresa de Wall Street, a 
Wacchtel, Lipton, Rosen & Katz, em que esta empresa reconhecia que "Os 
mercados de titulos a escala mundial e os mercados de credito continuam a 
estar sujeitos a um colapso desastroso e a niveis de volatilidade sem 
precedentes. Milhoes de investidores estao a perder as economias feitas ao 
Iongo das suas vidas, assim como as suas poupanc;as de reforma" (Mota, 
Lopes e Margarida, 2009: 47). No entanto, a "cegueira" provocada pela 
ideologia neoliberal dominante impediu que, durante muito tempo, fossem 
tomadas medidas adequadas e, mesmo quando foram tomadas, elas nao 
deixaram de ser condicionadas por essa ideologia como pouco depois ficou 
claro. 
0 caso de Portugal, onde durante muito tempo o governo de Socrates 
recusou tomar medidas, com a justificac;ao que era uma crise externa que 
nao atingiria o pals, e mais urn exemplo da cegueira causada pela ideologia 
neoliberal dominante. 
Perante a dimensao e a gravidade desta crise, e face tambem a 
possibilidade real de se verificar uma recessao econ6mica seguida de urn 
crescimento endemico cujo tim ninguem podera prever com urn mfnimo de 
certeza, aqueles que antes tinham tantas certezas e defendiam 
acaloradamente a ideologia neoliberal da globalizac;ao assente numa 
desregulamentac;ao quase total e comandada pelo capital financeiro, 
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manifestaram depois a sua total surpresa com o verificado. 
Olivier Blanchard, diretor do Departamento de lnvestiga9ao do FMI, um dos 
defensores mais acerrimos da ideologia neoliberal da globalizayao, a 
semelhan9a do que ja se tinha verificado com Alan Greenspan, ex-presidente 
do todo poderoso FED, no "IFM Working Paper WP/09/08," com a 
designa9ao "The Crisis: Basic Mechanisms and Appropriate Policies", depois 
de avaliar as perdas provocadas pela crise estimadas pelo FMI- em Outubro 
de 2007, em 250 mil milhoes de d61ares nos emprestimos e garantias a 
nfvel do "subprime"; de 4, 7 bilioes de do lares no perfodo 2008-2015 a nfvel 
de contra9ao do PIB dos diversos pafses; e de 26,4 bilioes de d61ares a nfvel 
de capitalizayaO bolsista no perfodo 2007-2008, isto e, OS prejufzos 
resultantes da contra9ao no PIB mundial sao 19 vezes superiores aos 
prejufzos registados nos emprestimos "subprime", e a queda na capitaliza9ao 
bolsista e 105 vezes superior -; repetindo, perante a dimensao das 
consequencias da crise financeira, fazia a seguinte pergunta surpreendente e 
ingenua que nao deixa tambem de ser reveladora da consistencia tecnica (ou 
da falta dela) da ideologia neoliberal de que e um dos principais 
representantes, ate pelas fun96es que tem: "Como e que um evento 
relativamente limitado e loca/izado (a crise dos emprestimos "subprime" nos 
EUA) teve consequt!mcias com tal dimensao a nive/ da economia mundia/ ?" 
(2009: 4). E enumerava quatro razoes que sao autenticas confissoes de 
incapacidade, a saber: (1) lncapacidade para avaliar o risco de contamina9ao 
contido nos novas vefculos financeiros; (2) A existencia de dois mecanismos 
de amplifica9ao (a venda de ativos para satisfazer a liquidez que existia nos 
investidores; e a venda de ativos para restabelecer os racios de capital); (3) 
Os mecanismos de amplifica9ao funcionaram em tempo real, movendo-se 
do"subprime" para outros ativos, de uma institui9ao para outra, dos EUA para 
a Europa; (4) lncapacidade das politicas atuais para impedir o funcionamento 
desses dois mecanismos, apenas podendo limitar os seus efeitos. 
Como reconhece s6 agora Olivier Blanchard, com o objetivo de aumentar os 
Iueras, os grandes grupos financeiros levaram a alavancagem ao extrema, 
financiando os seus "portfolios" com cada vez menos capitais pr6prios, para 
assim aumentarem a taxa de retorno sabre estes. E utilizaram para 
conseguir isso a possibilidade que lhes foi dada devido a uma "lacuna" que 
existia na regulamenta9ao, segundo Olivier Blanchard, para retirar uma parte 
significativa dos ativos dos balan9os das institui96es financeiras evitando, 
dessa forma, cumprir os racios mfnimos de capital. E da mesmo um exemplo 
concreto. 0 valor dos ativos colocados fora do balan9o em 2006, pelo 
Citigroup, atingia 2,1 bilioes de d61ares, enquanto os que estavam no 
balan9o era apenas de 1 ,8 bilioes de d61ares. Era com esta habilidade 
permitida pelos governos e pelas autoridades de supervisao, dominadas pela 
ideologia neoliberal, que as entidades financeiras reduziram os capitais 
pr6prios, nao cumprindo os racios mfnimo de capital, atraves dos "bancos 
sombra" nao sujeitos a regula9ao, possibilitando assim a multiplica9ao ate ao 
extrema dos riscos, mas aumentando, desta forma, significativamente a taxa 
de retorno sabre os seus capitais pr6prios, enquanto tal sistema nao se 
desmoronou. 
Outre exemplo concreto tambem referido por Olivier Blanchard, este ja a 
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nfvel de instituic;oes oficiais, era o caso dos prestamistas municipais nos 
EUA, atuando igualmente fora do perfmetro da regulac;ao que, em 2006, com 
urn capital de 34 mil milhoes de d61ares asseguravam emprestimos de valor 
superior a 3 bilioes de d61ares. 
Atraves desta alavancagem gigantesca, foi construfda uma enorme piramide 
invertida, tendo como base ativos reais relativamente reduzidos, em que os 
chamados "produtos estruturados", construfdos com ativos financeiros de 
diferentes riscos, se auto sustentavam produzindo uma riqueza e uma 
liquidez fictfcia, que nem a FED nem qualquer outra autoridade controlava 
ou procurava controlar; pelo contrario, ate fomentavam com a politica de 
dinheiro barato, de liquidez abundante, de nao intervenc;ao porque 0 
"mercado era o melhor regulador", que se enquadrava na 16gica de 
funcionamento do sistema de obter retornos cada vez mais elevados. E tudo 
isto era justificado pela ideologia neoliberal dominante, que se apresentava 
como "cientifica", o que mostra tambem que nem sempre a racionalidade 
orienta o comportamento dos agentes econ6micos. 
Desta forma a contaminac;ao de produtos de risco elevado - o subprime -
alastrou-se a muitos outros ativos e, como consequencia da globalizac;ao, a 
muitas outras entidades financeiras nao s6 dos EUA mas tambem de outros 
pafses. E quando a parte mais fraca do gigantesco "puzzle", autentica 
"cadeia de Ponzi" de produtos estruturados, que eram os emprestimos 
subprime, se desmoronou, com a queda dos prec;os da habitac;ao nos EUA, 
que estavam extremamente inflacionados com subidas anuais superiores a 
20%, todo este castelo de riqueza artificial entrou em colapso. E este colapso 
foi agravado pela queda tambem verificada em outros ativos provocada por 
aquela, nomeadamente a queda abrupta das cotac;oes bolsistas, o aumento 
rapido dos incumprimentos do credito quer a habitac;ao quer ao consume, 
quer as pr6prias empresas. 
Como afirma Laura Kodres, chefe da divisao do Departamento de Mercados 
Monetarios e de Capital do FMI, urn grave problema surgiu "quando os 
bancos transferiram para os seus balam:;os os ativos dos produtos 
estruturados (Vefculos de lnvestimento Estruturados, os VIE's) para evitar o 
risco de danos irreparaveis face aos investidores". E os prejufzos das 
principais instituic;oes nao s6 inclufam os relacionados com as hipotecas de 
alto risco mas tambem com outros tipos de emprestimos garantidos por 
im6veis comerciais, emprestimos comerciais, etc.. E de acordo com 
estimativas do FMI de 2008, "os prejufzos relacionados com este pais (EUA) 
podiam ascender a 945.000 milhoes de d61ares". 
Olivier Blanchard num outro artigo publicado na revista do FMI - Financ;as e 
Desenvolvimento - em Junho de 2009, com o titulo "A tormenta perfeita", 
reforc;a a confissao de impotencia do neoliberalismo para prever a crise 
financeira e a recessao que se seguiram. Segundo este diretor do FMI 
seriam quatro condic;oes, a saber: (1) Com uma perspetiva dos preqos das 
habitaqoes estaveis ou em alta - vinham crescendo ininterruptamente desde 
1992, incluindo durante a recessao de 2001 - as hipotecas de alto risco 
pareciam relativamente seguras: o valor de uma hipoteca poderia ser 
superior ao da casa, mas o desequilfbrio desaparecia com a subida dos 
123 
pregos das habitagoes; esta premissa era fa/sa como reconhece o pr6prio 
Blanchard; (2) Em 2008, mais de 60% de todas as hipotecas dos EUA 
estavam titularizadas, agrupadas em tranches e oferecidas a investidores 
que as adquiriram por todo o mundo; a titularizagao e a globalizagao 
intensificaram a inter-relagao entre as entidades financeiras a nive/ nacional 
e internaciona/, que se transformaram em mecanismos que propagaram e 
amplificaram a crise financeira por todo o mundo; (3) 0 aumento da 
alavancagem dentro do sistema financeiro, ou seja, as entidades financeiras 
financiavam as suas carteiras com cada vez menos capitais pr6prios, 
aumentando assim a taxa de retorno sabre os mesmos; ( 4) A necessidade 
das entidades financeiras de manterem um coeficiente de capital e/evado, o 
que as obrigou a vender elevados montantes de ativos, provocando uma 
baixa significativa de pregos, o que acabou por contagiar os ativos das 
restantes entidades financeiras, amplificando desta forma a crise financeira 
internacional; (5) A passagem da crise das economias avangadas as 
economias emergentes, que inicialmente se ju/gava estar imunes devido a 
reduzida exposigao aqueles produtos derivados, pela via da interrupgao do 
credito a essas economias pelas entidades financeiras dos paises 
avangados (Blanchard, 2009: 39). 
Mas a incapacidade ou mesmo a cegueira da ideologia neoliberal para 
compreender a realidade atual, e para atuar de uma forma credivel e 
fundamentada sobre ela, nao se limitou nem se limita apenas a pessoas 
singulares, nem ao passado. Ela caracteriza tambem o comportamento de 
determinadas instituig6es e dos seus representantes. No 3° Trimestre de 
2007, quando a crise do "subprime" era ja visivel, nas "PERSPECTIVAS DE 
LA ECONOMlA MUNDIAL - Globalizaci6n y desigualdad -Octubre de 2007" 
do FMI ainda se podia ler a seguinte passagem, que transcrevemos na 
integra da pag. xvi da edigao espanhola,: ""Ante Ia turbulencia en los 
mercados financieros, las proyecciones de referencia para Ia economia 
mundial se han revisado moderadamente a Ia baja desde Ia atualizacion de 
Julio de 2007 de Perspectivas de Ia economia mundial, pero se preve. sin 
embargo. que e/ crecimiento se mantendra a un fuerte ritmo (o sublinhado e 
nosso). E e tambem baseado nos mesmos fundamentos ideol6gicos que 
serviram para fazer tal previsao que foi elaborado o "Memoranda de 
entendimento" impasto a Portugal em Maio de 2011, e que levou igualmente 
o representante do FMI na "troika", Poul Thomsen, a afirmar com ligeireza, 
numa entrevista concedida ao semanario "Expresso", em 19.11.2011, "Se a 
economia afundar mais reconsideraremos o defice de 2012"; portanto, e 
necessaria que antes a economia portuguesa se afunde, o que tera 
consequencias econ6micas e sociais dramaticas, e s6 depois e que se 
pensara em mudar algumas das condig6es constantes do "Memoranda". E 
isto apesar das previs6es da dimensao da recessao econ6mica em Portugal 
em 2012 serem cada vez mais graves. 
0 crescimento econom1co foi, durante muito tempo, sustentado 
fundamentalmente pela rapida expansao do credito barato que, com a crise, 
foi interrompida, sendo mesmo substituida por uma contragao do credito a 
nivel da economia provocada pelos enormes prejuizos das instituigoes 
financeiras, pela "secagem" do mercado interbancario onde estas entidades 
se financiavam, causada pela falta de confianga entre as instituigoes de 
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credito, o que causou a falta de liquidez e o consequente aumento das 
dificuldades na obtenc;ao do credito par parte das empresas e das famllias, e 
subida do "spread". 
E apesar das injec;oes macic;as de liquidez da FED e do BCE e de muitos 
outros apoios (em Portugal, no "Memoranda de entendimento" de Maio de 
2011, foram previstos 12.000 milhoes de euros para recapitalizac;ao da 
banca a custa de fundos publicos, e 35.000 milhoes de euros para avales a 
conceder pelo Estado aos bancos); repetindo, apesar de todos estes apoios, 
a crise financeira repercutiu-se na economia, determinando uma quebra 
significativa e abrupta da atividade econ6mica que, ao provocar fah3ncias e 
desemprego, fez disparar os "incumprimentos" o que, par sua vez, agravou 
as dificuldades enfrentadas pelas entidades financeiras, iniciando-se, assim, 
um circulo vicioso que nao se sabe verdadeiramente quando sera 
interrompido. 
Esta crise, tambem gerada pela ideologia neoliberal dominante, levanta 
questoes importantes para a investigac;ao que nos propusemos realizar e, 
consequentemente, para a resposta a pergunta que inicialmente colocamos, 
nomeadamente as seguintes: Sera que a 16gica intrlnseca de funcionamento 
e de atuac;ao dos grupos econ6micos, neste caso particular, dos grupos 
financeiros com a cobertura de uma ideologia neoliberal, e do poder de 
mercado que tern, agora a uma escala global, impondo-se mesmo ao poder 
politico nacional e supranacional, nao tornara inevitavel o aparecimento de 
novas crises como a atual? E o reforc;o da supervisao anunciada, mas 
continuamente adiada, mesmo se for concretizada nao acabara par ficar 
refem (ser capturada) pelos grupos econ6micos a quem compete 
supervisionar, como a experiencia tem mostrado? E a intervenc;ao macic;a 
que se verificou nesta crise a custa dos contribuintes nao veio ampliar muito 
mais o chamado "risco moral", difundindo a ideia entre os grandes grupos 
econ6micos e financeiros que poderao continuar a desenvolver uma gestao 
de alto risco e mesmo danosa para obter Iueras gigantescos pais, em caso 
de fracasso, os Estados nunca os deixarao sucumbir com receio do chamado 
"risco sistemico" ("sao demasiadamente grandes para falir, e com a crise 
muitos ainda se tomaram maiores"). Desta forma esta crise tera criado 
condic;oes para novas e ainda maiores crises. 
E esta preocupac;ao aumenta quando se constata que as intenc;oes de criar 
uma nova regulamentac;ao a nlvel mundial que impedisse o surgimento de 
crises analogas estao a esmorecer a nlvel dos governantes da U.E. e dos 
EUA tendo mesmo a oposic;ao dos chamados palses emergentes (China, 
Brasil, etc.) e, com a crise da divida soberana, o poder dos "mercados" e, 
consequentemente, dos grupos econ6micos e financeiros que os dominam 
aumentou muito. 
Como afirmam Roubini e Mihn, "0 turbilhao financeiro revelou fraquezas 
fundamentais no funcionamento dos mercados financeiros norte-americanos 
e europeus e fa/has graves no sistema existente de supervisao e regulaqao. 
Mas durante 2010 os apelos urgentes a reforma desvaneceram-se, e a 
legislaqao que reformularia a regulaqao e supervisao ainda esta para ver a 
luz do dia" (201 0: 229). 
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E certo que existem correntes importantes do pensamento econ6mico e 
politico, e forgas tambem importantes, que procuram atualmente fazer passar 
a mensagem que a crise resulta fundamentalmente da ausencia de 
regulamentagao e que, implementada esta, evitar-se-ao crises futuras. E 
defendem, como o fez em 2009 o ministro das Finangas Teixeira dos Santos, 
que "o Estado deve voltar a caserna passado este perfodo". 
No entanto, assistiu-se, nomeadamente numa 1 a fase, a um novo papel do 
Estado, pelo menos muito diferente do defendido pelo pensamento 
econ6mico neoliberal dominante ate ha bem pouco tempo, caracterizado por 
uma maior intervengao na economia e pela utilizagao maciga de fundos 
publicos, a pretexto da necessidade de estabilizar a situagao do sistema 
financeiro, e tambem para dar um novo impulse a economia e para combater 
o desemprego, sendo legitime pensar que "nada poderia ser como antes". 
Jean Pisan-Ferry e lndhira Santos num artigo com o titulo " 0 mundo em 
crise - Transformagao da economia mundial " publicado na revista Finangas 
e Desenvolvimento do FMI de Margo de 2009 escreviam: "Dos 50 maiores 
bancos dos EUA e da U.E. , 23 e 15, respetivamente , tinham recebido 
injegoes de capital estatal; quer dizer, os bancos que representavam 
respetivamente 76% e 40% da capitalizagao bolsista antes da crise 
dependem dos contribuintes". 
E com a reestruturagao da divida soberana grega, e o consequente perdao 
em 50%, novamente os governos utilizaram fundos publicos para 
recapitalizar a banca procurando, desta forma, minorar os efeitos quer da ma 
gestae ou gestae danosa dos banqueiros quer daquele corte de divida. 
Assim, enquanto a globalizagao funcionou, e os grupos econ6micos tiravam 
disso grandes beneffcios, defenderam a desregulamentagao e a redugao do 
papel do Estado; agora, quando a crise eclodiu, procuraram a protegao e o 
apoio financeiro do Estado nacional, ou melhor, do dinheiro dos 
contribuintes. 
Como Jean Pisan-Ferry e lndhira Santos tambem escreveram no mesmo 
artigo " a integragao econ6mica dos ultimos 25 anos foi impulsionada par 
em pres as que procuravam reduzir os custos e contra tar talentos. No entanto, 
logo que sofreram os primeiros efeitos da crise com o colapso dos bancos 
transnacionais, estas outrora poderosas instituigoes, de repente nao sabiam 
que governo as ajudaria". 
Os acontecimentos revelaram que esse problema, se existiu, foi resolvido 
rapidamente, tendo em conta os impactos que a falencia dessas empresas 
teria nos diferentes pafses e o poder dessas empresas sabre os governos. 
Por exemplo, o Banco Dexia foi ajudado pelos governos da Belgica e da 
Franga; e a Fortis foi apoiada pelos governos da Belgica e da Holanda. Nos 
EUA, a entao poderosa industria automobilfstica americana, numa situagao 
de pre-falencia ou mesmo de falencia, obteve um apoio maci<;o do governo. 
Sabre a falta de supervisao, como causa da grande crise financeira de 2008, 
defendida por muitos, Jean Pisani-Ferry e lndhira Santos, no artigo ja 
referido anteriormente publicado na revista trimestral do FMI, escreveram " 
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Mais que fa/has de regular;ao - no inicio muitos analistas nao captaram o 
caracter real da crise. Durante muito tempo ninguem se apercebeu do 
vinculo entre os desequilfbrios mundiais (desigua/dades), incluindo os 
resultantes dos fluxos do comercio mundia/, e a procura de ativos financeiros 
seguros (ou aparentemente seguros), e a produr;ao desses ativos ". E nao 
captaram pela "cegueira" em que estavam resultante do dominio da ideologia 
neoliberal da globalizagao. 
Os acontecimentos mostraram que o papel do Estado nao poderc~ ser 
reduzido aquele que tinha antes da crise, o que naturalmente gera 
preocupagoes entre aqueles que defendiam e defendem um papel minimo 
para o Estado. Jean Pisani-Ferry e lndhira Santos do FMI no artigo ja 
referido com o titulo " 0 mundo em crise" referindo-se as consequencias 
daquilo que designam por "proteccionismo" que se estaria ja a verificar, 
escreveram: "No minima, o equilibria po/ftico-econ6mico a/terou-se 
significativamente. Durante o auge econ6mico, a g/obalizar;ao gozava, no 
melhor dos casas, de urn apoio /eve, mas agora o ptmdulo esta-se a mover 
no sentido contrario", ou seja, de uma maior intervengao do Estado. 
No entanto, como consequencia do dominio crescente dos "mercados" e das 
agencias de "rating" sobre os Estados e os governos, devido ao 
enfraquecimento destes, parece cada vez mais claro que o "pendulo" esta-se 
a mover novamente na diregao que conduziu o mundo a crise de 2007 o que, 
a acontecer, tera efeitos imprevisiveis no futuro. Para "acalmar os 
mercados", cuja ideologia dominante e profundamente . neoliberal, os 
governos tem posto em pratica politicas que agravam a crise, e tornam cada 
vez mais dificil a recuperagao, fragilizando ainda mais os paises, e 
acentuando dessa forma o dominio quer da ideologia neoliberal quer dos 
grupos econ6micos e financeiros que a promovem. 
Referindo-se tambem a politica seguida em Portugal, que revela o domfnio 
de uma estranha "teoria" (ideologia), o Nobel da Economia, Paul Krugman 
escreveu em Abril de 2011, num artigo republicado em Portugal, o seguinte: 
"A redur;ao da despesa em perfodos de desemprego elevado e urn erro. Os 
defensores da austeridade preveem que esta produza dividendos rapidos 
sob a forma de aumento da confianr;a econ6mica, com poucos ou nenhuns 
efeitos negativos sabre o crescimento e o emprego; o problema e que nao 
tern razao. Cottar na despesa numa economia em recessao acaba por ser 
contraproducente nem que seja em termos fiscais: quaisquer poupanr;as na 
despesa sao anuladas pela redur;ao da receita fiscal resultante da contrar;ao 
da economia". A experiencia da Grecia ap6s o "resgate" da U.E., do BCE e 
do FMI confirmam aquelas afirmagoes do Nobel da Economia. 
Mas o dominio da ideologia neoliberal na construgao da Uniao Europeia, e 
tambem em Portugal, e nos principais organismos internacionais, que 
parecem nao ter aprendido nada com a crise iniciada em 2007, continua a 
ser tao grande que acaba por sobrepor-se quer aos ensinamentos da 
ciencia econ6mica quer a evidencia empfrica tornando cegos nao s6 os 
governos mas tambem a maioria dos que tem acesso facil aos media e que, 
desta forma, condicionam as opinioes publicas. 
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5. OS GRUPOS ECONOMICO E FINANCEIROS 
INSTRUMENTOS DE PODER, DE DOMINACAO 
CONDICIONAMENTO NAS SOCIEDADES ATUAIS 
COMO 
E DE 
Max Weber, na ultima parte (volume IV, edi9ao do Fonda de Cultura 
Econ6mica, Mexico, 1944) da sua obra classica "Economia y Sociedad" 
analisa a problematica dos "Tipos de domina9ao". 
E refere que " a detem:;ao de bens econ6micos e, par conseguinte, de poder 
econ6mico, e com frequencia, e muitas vezes uma consequencia deliberada, 
do poder, assim como um dos mais importantes meios". E acrescenta que" 
na maioria das suas formas, e justamente nas mais importantes, ocorre ate 
certo ponto que a forma de utilizar os meios econ6micos para conservar a 
dominaqao influi de modo decisivo sabre a estrutura desta" domina9ao 
(1944: 1 0). 
Este autor da mesmo alguns exemplos concretes retirados da economia, 
como seja o caso de "todos os grandes bancos de credito exercem com 
frequencia uma influencia dominadora sabre o mercado capitalista par causa 
da sua posiqao de monop61io, podendo impor aos que procuram obter credito 
certas condiqoes para a sua concessao" (1944: 11 ). 
Tendo em conta a realidade atual, pode-se afirmar com propriedade que este 
poder de "poder impor'' de que falava Max Weber tanto se aplica a 
particulares, como a empresas, como ao proprio Estado. A chamada crise da 
divida soberana que come9ou em 2010, em que os grandes grupos 
financeiros impuseram aos pafses da Uniao Europeia, com a justifica9ao de 
que era necessaria para "acalmar os mercados", que sao constitufdos pelos 
grandes bancos, seguradoras e fundos, ou seja, por aqueles grupos, uma 
redu9ao drastica do defice or9amental, traduzida quer nos sucessivos PEC's 
aprovados pelos respetivos governos, quer nos "memorandos de 
entendimento" e sucessivos ajustamentos, quando os primeiros se revelaram 
insuficientes. 
Max Weber depois de referir outros cases, a maioria retirados da economia, 
acrescenta: "toda a forma tfpica de dominaqao em virtude de uma 
constelaqao de interesses, e sobretudo em virtude de uma posiqao de 
monop61io, pode transformar-se gradualmente numa dominaqao autoritaria" 
(1944: 12). 
Galbraith na "Anatomia do Poder" considera que "a concentraqao do poder 
industrial pode ser observada no numero exfguo de organizaqoes 
gigantescas que hoje dominam a atividade econ6mica moderna - cerca de 
mil nos EUA que contribuem com dais terqos do produto privado do pais, e 
uma concentraqao semelhante nos outros pafses industriais". ':A. unica coisa 
que hoje disfarqa (e nao muito bem) esta concentraqao do poder econ6mico 
e o condicionamento progressivamente obsoleto que afirma persistir a 
subordinaqao , antag6nica ao poder, da empresa ao mercado classico" 
(1983:194). Portanto, tambem para Galbraith a "concentra9ao do poder 
econ6mico" e urn facto e, consequentemente, tambem a sua a9ao 
dominadora apesar de se procurar ocultar com o manto diafano dos 
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"mercados". 
Mais recentemente, Paul Krugman, Nobel da economia, referindo aos EUA, 
mas tambem aplicavel a Portugal, escreveu o seguinte:" A riqueza traz 
acesso, e o aces so traz inf/u{mcia pessoal. Os banqueiros de topo ( os que 
controlam os grupos econ6micos direta ou por interpostas pessoas, diriamos 
n6s) podem entrar na Casa Branca ou nos gabinetes dos senadores de uma 
forma que o cidadao comum nao pode. Assim, que entram nesses gabinetes 
conseguem ser persuasivos, nao s6 pelas prendas que oferecem, mas por 
causa daqui/o. Os ricos sao diferentes de mime do leitor (2012: 98). Para ser 
aplicavel inteiramente a Portugal bastava susbsituir alguns nomes. 
A "dominagao autoritaria" referida por Max Weber e os interesses 
decorrentes da "concentragao do poder econ6mico" de que fala Galbraith, ou 
ainda a "influencia pessoal dada pela riqueza" a que se refere Krugman 
podem-se materializar atraves tambem de um poder politico autoritario, como 
aconteceu em Portugal com o "Estado Novo" fascista. 
Joaquim Croca Caeiro, em "Elites e poder: os grupos econ6micos em 
Portugal", ao caracterizar esse periodo da hist6ria contemporanea 
portuguesa, refere que " 0 Estado Novo, vai assentar a sua base de apoio , 
no poder econ6mico dos poucos grandes grupos existentes . . . quer dos 
grandes latifundiarios que no Sui do Pais dominam a estrutura fundiaria quer 
dos agricultores que no Norte do Pais dominam a estrutura minifundiaria de 
propriedade" (2004, 516). "Estado Novo" este que implantado com o apoio 
destas "elites econ6micas", depois implementou uma politica de 
"protecionismo ao comercio externo"; de "contengao de pregos de materias-
primas nacionais e coloniais"; de "condicionamento industria!'; de " um 
sindicalismo oficial" associada "a uma participagao limitada do operariado 
acerca de questoes politicas, econ6micas e sociais, ao mesmo tempo que 
impedia manifestagoes reivindicativas" (2004: 515-516), ou seja, de politicas 
que serviam os interesses das "elites econ6micas" com o apoio das quais 
esse mesmo poder politico conseguiu implantar-se. 
Passando agora para a atualidade, tudo aquila que era ja claro para Max 
Weber quando escreveu "Economia e Sociedade" (a data da 1a edic;ao alema 
e de 1922), agravou-se com o aumento gigantesco do poder dos grandes 
grupos econ6micos e financeiros, agora ja internacionalizados e actuando a 
escala global, que passaram a ter capacidade para determinar a politica nao 
apenas de um Estado, mas dos Estados. 
Serve de exemplo comprovativo a ajuda imediata e gigantesca, a custa dos 
contribuintes, dada por todos os governos aos seus sistemas financeiros, 
quando estes enfrentaram dificuldades graves resultantes de uma gestao ou 
danosa ou irresponsavel, ou mesmo criminosa. E essa dominac;ao do poder 
politico pelo poder econ6mico, ainda se tornou mais clara quando, como 
sucedeu em Portugal, logo no 1° semestre de 2010, os apoios sociais 
extraordinarios a populac;ao desfavorecida foram retirados, com o falso 
argumento que o pior da crise ja tinha sido ultrapassado e que ja se 
verificava uma recuperac;ao da economia e do emprego, o que se revelou 
que era tambem totalmente falso, enquanto o apoio a banca foi, primeiro, 
mantido ate ao fim do ano com o apoio da Comissao Europeia e, depois, ate 
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ao fim de 2012, sendo reforgado no "Memoranda de entendimento" com 
12.000 milhoes euros para a recapitalizagao dos bancos e 35.000 milhoes de 
euros para avales do Estado a banca. 
Referindo-se ao poder dos grupos econ6micos e financeiros atualmente em 
Portugal, Joaquim Caeiro escreve o seguinte: " A sua importancia na 
economia nacional haveria de ser amplamente reconhecida pelo Estado, o 
qual nao dispensaria, a grande maioria deles, todo um conjunto de benesses 
fiscais, politicas e econ6micas que os guindariam para uma importancia 
como a que viriam ter a partir de 1990. A partir desta data o crescimento da 
economia nacional estaria em paralelo com o crescimento dos grupos 
econ6micos. Estes adquiriram um peso muito grande na economia nacional 
e par via disso condicionam diretamente a iniciativa polftico-partidaria e bern 
assim as grandes linhas de orientaqao nacionais. A grandeza dos grupos 
econ6micos nao pode assim deixar de ser considerada como suficiente para 
exercer influ(mcia e impor decisoes ao poder politico em cad a circunstancia e 
principalmente em questoes consideradas para eles como fundamentais" 
(2004: 531). 
A citagao apesar de longa tem o merito da chamar a atengao para uma das 
principais formas de dominagao atual - a do poder econ6mico sabre o poder 
politico- e como essa dominagao condiciona, de uma forma inevitavel, todo 
o processo de desenvolvimento, nomeadamente em Portugal, e a vida dos 
portugueses podendo-se afirmar, com propriedade, que a situagao atual do 
pais tambem resulta da forte agao condicionadora dos grupos econ6micos e 
financeiros e, naturalmente, das suas decis6es estrategicas e operacionais. 
Efetivamente, se percorremos as leis atuais, nomeadamente as fiscais, 
laborais e econ6micas, constatamos que elas estao profundamente 
"incrustadas" nos interesses dos grupos econ6micos e financeiros. 
Assim, a nivel das leis fiscais, as disposigoes que contemplam os interesses 
dos grupos econ6micos sao multiplas. 
No C6digo do IRC, nomeadamente as seguintes disposigoes: (a) art. 0 14°, 
dispoe que entidades residentes em outros paises da Uniao Europeia, com 
participag6es iguais ou superiores a 10% no capital de empresas a operar 
em Portugal (ex. Amorim Energia e ENI com participagoes, cada um delas, 
superior a 33% no capital da GALP) estao isentas em Portugal do 
pagamento de impastos em relagao a dividendos distribuidos; (b) art. 0 51°, 
estabelece que os Iueras distribuidos por uma empresa sao deduzidos na 
materia coletavel sujeita a impasto desde que a entidade beneficiaria 
detenha diretamente uma participagao no capital da sociedade que distribuiu 
superior a 10% e a detenha, pelo menos, durante um a no (ate 2010, usufruia 
tambem deste beneficia a entidade que tivesse mais de 25 milhoes € de 
capital, como a partir desta data esta condigao foi eliminada, o BES 
aumentou a sua participagao no capital da PT para pouco mais de 1 0% a fim 
de que os Iueras distribuidos continuassem a usufruir daquele beneficia); (c) 
art. 0 69°, 70 e 71°, permitem deduzir nos Iueras da empresa dominante de 
um grupo econ6mico os prejuizos das empresas do grupo, o que tem 
possibilitado nomeadamente a banca reduzir significativamente os Iueras 
sujeitos a IRC e a derrama; (b) Os art.0 73° a 78° sabre o Regime especial ,. 
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aplicavel as fusees que permite aos grupos econ6micos transferir resultados 
negatives e absorve-los nos positives reduzindo assim a materia tributavel, 
assim como os isenta do pagamento de impastos das mais-valias geradas 
pel a fusao; etc .. 
No Estatuto de Beneffcios Fiscais, sao de referir as seguintes disposic;;oes 
que determinam beneficios importantes para os grupos econ6micos e 
financeiros: (a) art. 0 22°- foi acrescentado o n° 16 neste artigo que manteve 
a anterior isenc;;ao para os fundos de investimento ap6s a publicac;;ao da Lei 
15/2010, a qual eliminou a isenc;;ao que auferiam as mais-valias mobiliarias 
desde que o proprietario mantivesse os tftulos na sua posse mais de 12 
meses; (b) art. 0 23° - lsenta do pagamento de IRC os rendimentos de 
qualquer natureza obtidos pelos Fundos de Capital de Risco; (c) art. 0 24-
lsenta de IRC "os rendimentos de qua/quer natureza" dos Fundos de 
lnvestimento Mobiliario; (d) lsenta de IRC os rendimentos de Fundos de 
Poupanc;;a Ac;;oes; (d) art. 0 27 - lsenta de pagamento de IRC e de IRS as 
mais-valias obtidas por nao residentes; ( e) art. 0 32°, n°2 - lsenta de 
pagamento de impastos as mais-valias obtidas pelas SGPS (tenha-se 
presente que qualquer grupo econ6mico ou financeiro em Portugal possui 
uma ou varias SGPS para onde canalizam os Iueras), por Sociedades de 
Capital de Risco (SCR) e por lnvestidores de Capital de Risco (ICR); (f) art. 0 
36- Zona Franca da Madeira- Estabelece as seguintes taxas de IRC: nos 
anos 2010-2012: apenas 4%; nos anos 2013-2015: somente 5% (mais de 
metade das empresas desta zona Franca tern apenas urn trabalhador); (g) 
art. 0 49 : lsenta Fundos de lnvestimento lmobiliario, Fundos de Pensoes e 
Fundos de Poupanc;;a- Reforma do pagamento de IMI e IMT; (i) art. 0 60° -
lsenta a concentrac;;ao de empresas do pagamento de IMT, Impasto de selo e 
emolumentos; (h) art. 0 67° - Dispoe que os dividendos de ac;;oes resultantes 
das privatizac;;oes apenas 50% estava sujeito a IRS ou IRC, o que fazia 
baixar a taxa efetiva de impasto para metade. 
Para alem destes beneficios, existe ainda urn outro dirigido especialmente 
aos grupos econ6micos pois sao fundamentalmente eles que realizam 
investimentos de valor elevado. Assim o art. 0 41- Estabelece a concessao 
aos investimentos de natureza contratual de valor superior a 4 987 978,97 
euros de beneficios fiscais extraordinarios muito superiores aos que tern a 
generalidade das empresas, que sao os seguintes: (i) ) Credito de impasto, 
determinado com base na aplicac;;ao de uma percentagem, compreendida 
entre 1 0 % e 20 % das aplicac;;oes relevantes do projeto Efetivamente 
realizadas;(ii) lsenc;;ao ou reduc;;ao de impasto municipal sabre im6veis, 
relativamente aos pn§dios utilizados pela entidade na atividade desenvolvida 
no quadro do projeto de investimento; (iii)) lsenc;;ao ou redugao de impasto 
municipal sabre as transmissoes onerosas de im6veis, relativamente aos 
im6veis adquiridos pela entidade, destinados ao exercfcio da sua atividade 
desenvolvida no ambito do projeto de investimento; 
(iv) lsenc;;ao ou reduc;;ao de impasto do selo, que for devido em todos os aetas 
ou contratos necessaries a realizac;;ao do projeto de investimento. 
Estes beneficios sao concedidas com base em resoluc;;oes do Conselho de 
Ministros. 0 quadro que a seguir se apresenta revela os grupos econ6micos 
que foram beneficiados com aquela reduc;;ao extraordinaria de impastos. 
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Quadro 5- Empresas que obtiveram beneficios fiscais extraordinarios (art0 41° do EBF) concedidos 
I d C lh d M' . por reso ucoes 0 onse 0 e 1mstros 
Resolul(ao ORIGEM Montante do 
CREDITO FISCAL 
MAXIMO 
Conselho EMPRESA EMPRESA Natureza lnvestlmento 
Prevlsl!io-Ministros MAE MllhOes € MllhOes € 
16/2008 Amorim industrial Portuguesa Resoluc;:ao contrato 2001 por incumprimento 
26/2008 LABOSAL Medicamentos (?) 
40/2008 EUROGALVA Unidade de galvanizac;:ao 6,8 1,2 
41/2008 Solar Plus Estrangeira Paineis sol ares 16,0 2,9 
52/2008 FAURECIA Estrangeira componentes automoveis- 9,6 1,7 modern. 
55/2008 Petrogal Portuguesa Mod. Expansao refinarias 1.059,0 190,6 
69/2008 SAFE BAG Estrangeira arbaigs 24,9 4,5 
102/2008 Lear Corp. PT Estrangeira Sistema dist. Electrica (?) automoveis 
117/2008 NOKIA Estrangeira 7,0 1,3 
126/2008 EMBRAER Estrangeira componentes mat. 57,4 10,3 Composites 
127/2008 EMBRAER Estrange ira Estrutura maquinadas 117,1 21 '1 
128/2008 LATOGAL Portuguesa 48,0 8,6 
130/2008 TMG Portuguesa Modernizac;:ao (?) 
143/2008 
ltarion 
Estrange ira Prod. Celulas fotovoltaicas 99,8 18,0 Solar/Quimonda 
144/2008 EMBRAER Estrange ira Estruturas metalicas 117,0 21 '1 
145/2008 EMBRAER Estrangeira Estruturas composimos 52,2 9,4 
7/2009 COVILIS Estrange ira Vidro temperado 44,8 8,1 
16/2009 Hoteis Tivoli Portuguesa unldade hoteleira 47,7 8,6 
19/2009 Amorim/Grupe Accor Port/Est hotel casino 41,7 7,5 
103/2009 Lear Corp. PT Estrange ira cobertura assentos 
Unidade fabril 
38/2010 PORTUCEL Portuguesa 500.000t/ano, renegociac;:ao do contrato 
de 2006 
Estruturas metalicas-
69/2010 EMBRAER Estrangeira ajustamento contratos 
anteriores 
70/2010 15 em_lll'esas Port/Est. Diversas 219,9 39,6 
4/2011 9 empresas Port./Est. Diversas 92,9 16,7 
NANIUM, S. A .. 
24/2011 Substitui a (?) Montagem mem6rias (?) 
Quimonda 
Toyota Caetano 
raejustamento de sete 5/2012 Portugal, Cerealis, Portuguesa 611,6 110,1 
EFACEC 
contratos de investimento 
resolu~ao de dois 
contratos de 
6/2012 Itarion Solar, Lda Estrangeira 
investimento e de sels 
contratos de concessao 
de beneffclos fiscais por 
incumprimento 
Somincor, BA Vidro, 
8/2012 marope Algarve, Estrangeira 177,2 31,9 
Silvex, Efapel 
29/2012 VMPS/Aguas e Estrangeira aditamento ao contrato 0,0 Turismo 
Robinson 2, Labicer, 
31/2012 Mitsubichi, Somit, Estrangeira resoluc;:ao por 0,0 
Drink-In, Tayo PT, incumprimento 
SPPM 
SOMA 2.850,6 513,1 
.. . ' ' . FONTE: D1arro da Republica -I Serre 
Num investimento total de 2.850,6 milhoes de euros estas empresas poderao 
132 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
r 
'· 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
D 
D 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
ter obtido um beneficia fiscal, s6 a nivel de cn§dito de impasto, que poden:l ter 
atingido 513,1 milhoes de euros, o que corresponde a 18% do investimento 
realizado. Mas para alem do credito de impasto, estas empresas tambem 
beneficiaram de isengoes e redugao no IMI, IMT e impasto de selo como se 
referiu anteriormente. 
Para alem dos beneficios ja referidos, e com id€mticos objetivos, ou seja, 
visando beneficiar os mesmos interesses e ainda de referir os seguintes 
regimes: (a) Regime especial aplicavel aos fundos de investimento imobiliario 
para arrendamento habitacional (FIIAH) e as sociedades de investimento 
imobiliario para arrendamento habitacional (SIIAH) aprovados pelo art. 0 102 
da Lei 64-A/2008; (b) Regime Fiscal de Apoio ao lnvestimento realizado em 
2009 (RFAI2009)- Lei 102/2009. 
Como prova tambem da forma como os grupos econ6micos utilizam aquila a 
que Joaquim Caeira designou par "urn conjunto de benesses fiscais" para 
reduzir significativamente os impastos que pagam, interessa referir o 
levantamento feito pelo jornal "Publico", divulgado na sua edigao de 
21.8.2011, que concluia que "20 maiores grupos econ6micos abriram sedes 
(mais corretamente, criaram filiais) em paises europeus com menor carga 
fiscal e em paraisos fiscais". 
Oeste total, 17 escolheram Amesterdao, Roterdao ou Amsteeversd para 
sediarem filiais. Luxemburgo e tambem um destine pracurado. Seis grupos 
de grande dimensao - entre eles, Jeronimo Martins e Cimpor - tern mesmo 
filiais em paraisos fiscais. E como pela lei fiscal portuguesa desde que uma 
holding situ ada num outro pais da Uniao Europeia passu a mais de 10% do 
capital de uma empresa a funcionar em Portugal, os Iueras desta distribuidos 
aquela nao pagam impastos em Portugal. 
0 semanario "Expresso" de 27.8.2011, trazia um outro exemplo de como os 
grupos econ6micos aproveitam as leis fiscais existentes para reduzir os 
impastos que pagam. Assim, podia-se ler o seguinte: " Camaras perdem 
mil hoes de euros no impasto da derrama para grupos econ6micos". E isso 
resultava de uma nova interpretagao da lei fiscal que decorre de um ac6rdao 
do Supremo Tribunal Administrative: Segundo esse ac6rdao de Fevereiro de 
2011, "nos casas em que as empresas estao integradas num grupo 
econ6mico - e beneficiam do chamado Regime Especial dos Grupos de 
Sociedades (REGTS) - a derrama deixa de incidir sabre o Iuera individual de 
cada uma das sociedades e passa a ser calculado sabre o Iuera tributavel do 
grupo". E evidente que o mesmo acontece com o IRC, pais a base tributaria 
deste e a mesma da derrama municipal. Desta forma os grupos econ6micos 
conseguem reduzir a materia tributavel e, consequentemente, os impastos 
que tern de pagar deduzindo nos Iueras obtidos par empresas do grupo os 
prejuizos de outras empresas do grupo. 
Em Novembro de 2011, foi dado mais outro passo na diregao de beneficiar 
os grupos econ6micos. A Circular n° 24/2011, da Diregao Geral dos 
Impastos, ja com o XIX governo, numa questao polemica fortemente 
contestada pelos consultores fiscais dos grupos econ6micos, veio dar uma 
interpretagao de "tributagao efetiva" que isentou milhoes de euros de Iueras 
recebidos pelas SGPS do pagamento de impastos. E isto porque, "na 
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6. A ARTICULACAO DO PODER ECONOMICO E DO PODER 
POLITICO EM PORTUGAL E A SUBORDINACAO OESTE 
ULTIMO 
E importante analisar o grau de "articulagao" existente entre o poder 
econ6mico e o poder politico em Portugal, porque a dominagao que o 
primeiro exerce sabre o segundo, tern importantes consequencias a nivel do 
crescimento e do desenvolvimento do pais. E aquele dominic e reforgado se 
existir uma forte "incrustagao" do poder econ6mico no poder politico e, 
inversamente, do segundo no primeiro, o que determina uma maior 
capacidade do poder econ6mico para influenciar as decis6es do governo. 
E essa "incrustagao" torna-se extremamente visivel, mesmo para a opiniao 
publica, atraves de pessoas que transitam facilmente dos conselhos de 
administragao dos grandes grupos econ6micos e financeiros para elevados 
cargos politicos e, inversamente, de politicos que, terminando as suas 
fungoes no governo ou em outros cargos politicos elevados, transitam para 
as administragoes dos grandes grupos econ6micos e financeiros. 
Wright Mills, na sua obra classica "A Elite do Poder', referindo-se a 
sociedade americana da decada de sessenta ja escrevia : " Essas 
hierarquias do Estado, empresas e exercito constituem os meios de poder, e 
como tal sao hoje de uma importancia sem antecedentes na hist6ria humana 
- e em sua cupula estao os pontos de comando da sociedade moderna, que 
nos proporcionam a chave socio/6gica da compreensao do papel das altas 
rodas na America" (1975: 14). E acrescentava: "Ninguem sera, portanto, 
rea/mente poderoso a menos que tenha acesso ao comando das principais 
instituig6es, pais e sabre meios de poder institucionais que os rea/mente 
poderosos sao, em primeiro Iugar, poderosos... Nem to do o poder, e certo, 
esta ligado e exercido par meio dessas instituigoes, mas somente dentro 
de/as e atraves de/as o poder sera mais ou menos contfnuo e importante" 
(1975: 18). 
Se se analisar de uma forma mais abrangente esta questao fica-se 
surpreendido com o poder alcangado por quem controla estas instituigoes 
importantes (e atualmente, entre as mais importantes estao certamente os 
grandes grupos econ6micos e financeiros atuando a escala global), e como 
as suas decisoes afetam a vida de milhoes de homens e de mulheres em 
todo o planeta, que se sentem impotentes para se opor a elas mesmo que 
sejam contrarias aos seus interesses e direitos. 
E isto tambem porque essas decisoes sao apresentadas como medidas 
necessarias para garantir o progresso e o desenvolvimento, a estabilidade 
financeira e econ6mica e o emprego, ou seja, como decisoes que, embora 
contribuam para aumentar o poder da minoria que controla essas instituigoes 
importantes e que determinam o agravamento das desigualdades e 
desequilibrios, acabam por passar como medidas e politicas necessarias e 
de interesse geral. A crise internacional com inicio em 2007, e as medidas 
que os governos tomaram, a custa dos contribuintes e impondo pesados 
sacrificios as populagoes, mesmo as mais desfavorecidas, para garantir a 
chamada estabilidade dos sistemas financeiros e para "acalmar os 
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mercados", que foram responsaveis por essa mesma crise, sao a prova mais 
evidente de tudo isso. 
Como escreveu tambem Mills em 1975, "0 facto de que o poder tenha sido 
enormemente ampliado e decisivamente centralizado significa que as 
decisoes dos pequenos grupos sao hoje de maiores consequ{mcias" (1975: 
34) e, consequentemente, condicionam fortemente a atuagao do poder 
politico, subordinando-a aquele. 
Se isto era verdadeiro quando Wrights Mills escreveu essas palavras em 
1975, atualmente e muito mais verdadeiro como a realidade mostra 
claramente. 
Na sociedade atual, para se ter poder real, e de uma forma continua e nao 
apenas efemera, e indispensavel controlar, de facto, de uma forma direta ou 
indireta (atraves de outros) uma instituigao importante, pois esta menos 
dependente de resultados aleat6rios como acontece relativamente ao poder 
politico (elei96es) ou militar (nomeagao). 
"Ser celebre, ser rico, fer poder, exige o acesso as principais instituh;oes, 
pois as posir;oes institucionais determinam em grande parte as 
oportunidades de fer e conservar essas experi{mcias a que se atribui tanto 
valor" escrevia tambem Wrights Mills (1975: 19). 
E evidente, que nao se esta a referir a um poder efemero, muitas vezes 
meramente simb61ico, que caracteriza determinadas celebridades, que 
apenas o mantem enquanto isso for do interesse da minoria que controla os 
grandes media que criam e destroem essas celebridades de acordo com as 
suas pr6prias conveniencias. 
Os grandes grupos econ6micos sao, nas sociedades atuais, a fonte por 
excelencia de poder, e utilizam o Estado, que e tambem uma fonte 
importante de poder, porque se apoia na violencia fisica, materializada nas 
policias e nas forgas armadas, ou simb61ica, concretizada em leis ou por 
meio da propaganda, para aumentar e consolidar o seu poder e, 
consequentemente, o poder de quem os controla. 
Como ja referia Wrigts Mills em a "A Elite do Poder'' muitos de ex-membros 
do governo ou ex-responsaveis de lugares chave na Administragao Publica 
sao recrutados por essas instituigoes importantes, nao pelas suas 
competencias profissionais, mas sim pelas suas relagoes, pelo acesso facil 
que tern a membros do governo, e pela facilidade como concretizam ou 
obtem bons neg6cios para o grupo (1975: 166-167). 
lsto ja para nao falar dos cases, embora menos frequentes, de membros do 
governo que, enquanto em fungoes, procedem a privatizagao de empresas 
ou negociaram contratos com empresas que, depois de sairem do governo, 
vao ocupar lugares chaves na administragao dessas mesmas empresas ou 
de empresas do sector que favoreceram. 
Num estudo publicado pelo Banco Mundial (WPS4902) com o titulo "Banking 
on Politics" em Abril de 2009, e elaborado por Matis Braun e Claudio 
Raddatz, da equipa de Macroeconomia e Crescimento daquele banco, e 
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tendo como base dados referentes a 150 pafses, concluem que os "politicos 
responsaveis pelas areas econ6micas e financeiras e os dos bancos centrais 
sao aqueles que mais provavelmente ocuparao lugares nas administrar;oes 
de bancos" (2009: 8). 
Referindo-se as conclusoes deste estudo, o "e.economia.info" , em 2009, na 
sua edigao 82, escrevia: "Ex-membros do governo, ex-governadores dos 
bancos centrais e ex-reguladores tern uma probabilidade muito mais e/evada 
de chegar aos conselhos de administrar;ao (nao aos conse/hos executivos) 
dos bancos, conc/uem dois economistas ap6s analisarem dados de 150 
paises. Os resultados sao tao fortes que os autores dizem nao ser passive/ 
admitir que os politicos sejam esco/hidos por merito ou conhecimento sabre 
o sector. A probabilidade dos politicos e tao e/evada como a dos ex-
reguladores e banqueiros centrais. Os autores consideram que se trata de 
uma captura dos governos pelos banqueiros, que acenam com /ugares bern 
pagos e influentes para receberam tratamento favorave/. Esta pratica e mais 
frequente (mas Ionge de exc/usiva) em paises com mais corrupr;ao e resulta 
em sistemas de regular;ao mais favoraveis aos banqueiros". 
E, como se sabe, Portugal ocupou, em 2010, o 32° Iugar (19° na Europa), no 
"ranking" anual sabre a percegao da corrupgao da Organizagao Nao-
Governamental Transparency International, que utiliza urn indice de 
Percegao da Corrupgao (CPI). 
Em Portugal, a "promiscuidade" entre politicos e banqueiros, e muito clara, 
mas verifica-se nao so neste sector (o financeiro), mas tambem em outros 
onde os grupos economicos tern uma posigao dominante. 
Maria Filomena Monica, referindo-se ao caso portugues no perfodo do 
chamado "Estado Novo", em "Os grandes Patroes da Industria Portuguesa", 
escreveu o seguinte: " Foi-se constituindo um patriciado de Estado, assente 
em monop6/ios infernos, mercados coloniais cativos, protecionismo 
alfandegario e uma forr;a politica capaz de /he assegurar mao-de-obra 
barata. 0 acesso ao poder politico, que decidia coisas tao importantes como 
quem podia montar uma fabrica, importar materias-primas ou exportar 
produtos, passou a ser decisivo" (1999:22). 
Joaquim Caeiro, para caracterizar este perfodo cita tambem o proprio 
Adriano Moreira, ministro do Ultramar de Salazar, que no seu livro escrito 
depois do 25 de Abril "Notas do Tempo Perdido", escreveu o seguinte: " A 
articular;ao entre o poder politico e econ6mico passou a ser fundamental, de 
modo que os poderes paralelos, mas que eram reais, especificamente na 
area protegida pelos condicionamentos econ6micos , com uma visivel 
manifestar;ao na circular;ao de pessoal dirigente entre o poder politico e as 
administrar;oes privadas tinham uma capacidade diretiva que nao se deixava 
desafiar impunemente para a falta de autenticidade do Estado". E ainda : " 0 
seu esquema de atuar;ao com a corrupr;ao (que foi) uma das armas mais 
frequentes uti/izadas , umas vezes sem disfarce, outras vezes revestindo de 
aparente legalidade (. . .) . Os subsidios para fundos de propaganda eleitoral, 
a concessao de posir;oes privilegiadas na comunicar;ao social, a circular;ao 
de postos politicos para as administrar;oes das empresas fazem parte dos 
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meios tornados publicos" (2004: 28-29). 
E em jeito de conclusao, o mesmo autor no final da sua obra concluia: " Os 
grupos econ6micos foram desde a genese do "Estado Novo" urn suporte 
evidente" . E como contrapartida "a politica do Estado Novo assenta num 
conjunto de princfpios a partir dos quais o apoio aos grupos econ6micos se 
fazia sentir (. . .). Urn desses pressupostos foi a regra legal do 
condicionamento industrial, atraves do qual, o Estado limitava o acesso a 
estrutura econ6mica de todos que nao julgava convenientes, mas tambem 
protegia aqueles que se integravam no sistema preconizado. Com efeito, o 
condicionamento industrial foi uma forma de intervem;ao do Estado na 
economia nacional e mais concretamente no apoio aos grupos econ6micos. 
0 fortalecimento daqueles grupos esteve sempre dependente daquela lei. 
Esta, reprimindo a concorr€mcia, servia para manter situaqoes de monop61io 
ou oligop61io em muitos setores da economia. Contribufa assim para 
defender margens de lucro das grandes empresas ... " (2004: 527 -528). 
Num trabalho que publicamos nas vesperas do 25 de Abril intitulado "Os 
trabalhadores e o custo de vida" (Cadernos Seara Nova, 1974), 
relativamente a fusao pessoal entre o poder econ6mico e politico durante o 
regime fascista apresentamos, como exemplos, os casos constantes do 
quadro seguinte. 
Quadro 6 - Fusao a nivel pessoal entre o poder politico e poder econ6mico durante o "Estado 
N " I I ovo -a/guns exempJos 
NOMES Lugar que ocupou no Empresa que estava em 1972 e 
governo de Salazar cargo ocupado 
General Joaquim da 
Ministro Exercito Conselho Administra9ao Uniao Eletrica 
Cunha Portuguesa 
General Santos Costa Ministro da Defesa 
Presidente do Conselho Administra9ao 
Petrangol 
Prof. Galvao Teles Ministro Educa<;:ao Conselho Administra9ao da Tabaqueira 
Almirante Lopes Alves Ministro Ultramar Presidente da Mesa A. G. da Companhia Diamantes de Angola 
Dr. Franco Nogueira 
Ministro Neg. 
Conselho de Administra9ao do BES 
Estrangeiros 
Dr. Mota Veiga Ministro Presid€mcia Administrador Geral CGD 
Dr. Dias Rosa 
Ministro Economia 
Governador do BNU 
Finan<;:as 
Prof. Gon<;:alves Proen<;:a Ministro Corpora<;:oes 
Vice- Presidente do C.A. Do Banco 
Comercial de Angola 
Prof. Teixeira Pinto Ministro Economia 
Conselho de Administra9ao da Sociedade 
Financeira 
Eng. Arantes Oliveira Ministro Obras Publicas 
Conselho de Administra9ao da Companhia 
de Diamantes de Angola 
Dr. Santos Junior Ministro Interior Conselho de Administra9ao da Companhia de Transportes Mautimor (CCN e CIN) 
Dr. Henrique de Carvalho Ministro Saude 
Concelho de Administra<;:ao da 
CIDLA 
Vice-Governador do Banco de 
Eng. Rogerio Martins S.E. Industria Fomento e Presidente do C.A. da 
Alfa-PortuQuesa 
Prof. Leite Pinto Ministro Educa<;:ao 
Presidente C.A. da Companhia de 
Aguas de Lisboa 
E acrescentavamos: " Mas nao e apenas nesta direqao (Estado => Grupos 
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econ6micos) que esta fusao se manifesta. Ela tambem se revela na 
ocupagao de postos do governo de homens que estavam ou passaram pela 
administragao das grandes empresas. Assim, o proprio Presidente do 
Conselho, Prof. Marcelo Caetano, pertenceu duas vezes aos corpos 
gerentes do BNU. 0 Dr. Sapateiro, S.E. do Tesouro pertencia, ate ha bern 
pouco tempo, ao Conselho de Administragao do Banco de Fomento 
Nacional. 0 Dr. Hermes dos Santos, S.E. da Industria foi, ate a data da sua 
entrada para o governo, secretario -geral da CLIMAX. 0 Dr. Alberto Xavier, 
que pertencia ao conselho fiscal da CIDLA, foi ocupar o cargo de S.E. do 
Planeamento; e o Prof. Daniel Barbosa saiu do Banco de Fomento e da 
Companhia Portuguesa de Eletricidade para ministro da Industria da Energia" 
(1974: 48- 49). E esta "promiscuidade" entre o poder econ6mico e o poder 
politico nao terminou com o 25 de Abril. 
Depois do 25 de Abril, a lista daqueles que tendo ocupado cargos 
governamentais transitaram para lugares de administrac;ao ou de consultoria 
de empresas pertencentes a grupos econ6micos e, inversamente, de grupos 
econ6micos para o governo, e ja muito extensa, e nao para de crescer, 
mostrando a crescente influencia, para nao dizer "articulac;ao", para 
empregar as palavras de Adriano Moreira quando se referia ao perfodo 
salazarista, entre o poder econ6mico e o poder politico. 
Efetivamente, a lista que se apresenta seguidamente, embora nao abranja a 
totalidade dos casos verificados, e ja suficientemente longa e esclarecedora 
da dimensao e do grau atingido por esta "articulac;ao" de interesses, que 
acaba por se traduzir, na pratica, numa influencia dominadora do poder 
econ6mico sobre o poder politico porque e evidente, e como ficou claro no 
estudo do Banco Mundial, que os grupos econ6micos s6 dao acesso a esses 
elevados cargos na administrac;ao das suas empresas a ex-membros do 
governo, nao pela sua competencia, mas sim porque esperam que isso 
represente uma mais-valia na defesa dos seus interesses junto do poder 
politico e que isso lhe traga lucros acrescidos, por ex., a nfvel de contratos 
publicos. Os dados do quadro seguinte dao ja uma ideia clara da dimensao 
desse fen6meno no Portugal atual. 
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Quadro 7- Ex-membros do governo em 6rgaos de direr;ao ou de consultoria de empresas dos 
grupos econ6micos depois de 1975 
Ord NOME 
1 Alberto Justino 
2 Alberto M. Pereira 
3 Albino Soares 
4 Alexandre Relvas 
5 Alexandre Vaz Pinto 
6 Alfredo Nobre da Costa 
7 Alfpio Dias 
8 Alvaro Barreto 
9 Angelo Correia 
1 0 Antonio Castro Guerra 
11 Antonio de Almeida 
Ord NOME 
12 Antonio Mexia 
13 Antonio Monteiro 
14 Antonio Nogueira Leite 
15 Antonio Sousa Gomes 
16 Antonio Vitorino 
17 Armando Vara 
18 Artur Mota 
19 ArturSantosSilva 
20 Ascenso Simoes 
21 Bagao Felix 
22 Carlos Costa 
CARGO POLITICO OCUPADO 
SE ldustria AD 
SE On;:amento, governo PS/PSD 
SE Presid~ncia Concelho governo 
AD 
SE Turismo 
Ministro Comercio Turismo 
Ministro da Industria e Tecnologia, 1° 
Ministro 
SE Financ;:as, governos de Mota 
Pinto e Sa Carneiro e SE Orc;:amento 
de Balsemao e do bloco central 
Ministro do governo de Santana 
Lopes 
Ministro Administrac;:ao lnterna-
Cavaco 
SE da Industria e da lnovac;:ao no 1° 
governo de Socrates 
SE do Tesouro 1978/80 e 1983/85 
CARGO POLITICO OCUPADO 
Ministro do MOPTC -Santana Lopes 
Ministro dos Negocios Estrangeiros 
do governo de Santana Lopes 
SE do Tesouro e Financ;:as do 
governo Durao Barroso 
Ministro Plano 76/78, Ministro 
Industria 1977, Ministro Obras 
Publicas 78/79 
Ministro da Presid~ncia e da Defesa 
- Guterres, Comissario europeu 
Ministro dos Desportos, Ministro 
adjunto 1° Ministro- governo 
Guterres 
SE Emprego 
SE do Tesouro 
SE Desenvolvimento Rural1° 
governo Socrates (2008/2009) 
Ministro do Trabalho e das Financ;:as 
governos PSD/CDS 
Nomeado Govern ad or do Banco de 
Portugal pelo 2" governo de 
Socrates em Junho de 2010 
Cargo que ocupou ou ocupa no 
sector privado antes ou depois de 
estar no governo 
Grupo CUF 
Santander-Totta 
BCP lnvestimentos 
CEO Logoplaste 
CA do BES 
CA da EFACEC e CELCAT 
Administrador do Totta em 1977 
antes de ser SE, e depois e 
administrador do Totta e do CPP, 
transitando em 1999 para 
administrac;:ao do BCP, e depois 
em 2008 e administrador da 
Geocapital de Stanley Ho e de 
Almeida Santos 
Presidente da Tejo Energia 
Presidente da Fomentinvest, 
SGPS, SA de llfdio Pinto 
Presidente do CA da CIMPOR 
nao observou 0 perfodo de 3 
anos de "nojo" apos ter 
abandonado func;:oes 
governamentais 
Presidente conselho supervisao 
EDP 2007 
GARGO QUE OCUPOU NO 
SECTOR PRIVADO ANTES OU 
DEPOIS DE SAIR DO 
GO VERNO 
Presidente EDP, antes do 
BES,Gas Portugal e Transgas 
Administrador da petrolffera Soco 
e Banco Privado do Atlantico 
Administrador BRISA-Grupo 
Mellos 
Administrador da EFACEC 
1988/92 Presidente da CIMPOR 
1992/2001, depois membro 
conselho supervisao EDP 2007 
Vice-Presidente da PT 
lnternacional; Presidente da 
Mesa AG do Santander Totta 
Vice Presidente CGD e depois do 
BCP 
CA Brisa 
Fundador do BPI 
Diretor executivo Son orgas SA 
Consultor PensoesGere, BCP Qa 
era antes de ir para o governo) 
De 2000-2004 foi diretor geral do 
Millenniumbcp(Direc;:ao 
lnternacional) e, segundo o 
Publico responsavel ate 2001 
pelas empresas do BCP 
Millennium com sede em 
parafsos fiscais, deu mesmo 
parecer tecnico sobre essas 
empresas utilizadas para 
manipular o mercado, o que deu 
origem a um processo da CMVM 
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23 Carlos Costa Pina 
SE Tesouro do governo (XVIII) de 
S6crates 
SE Assuntos Fiscais dos governos 
24 Carlos Lobo 
de Guterres e S6crates 
25 Carlos Mascarenhas de Almeida SE Habita<;ao e Urbanismo 
26 Carlos Oliveira Cruz 
SE Coordena<;ao Econ6mica 
governo Soares 
27 Carlos Tavares SE Tesouro governo PSD 
28 Carlos Viana Baptista Ministro OPTC governo PSD 
29 Celeste Cardona Ministra da Justi<;a 
30 Daniel Sessa Ministro da Economia - Guterres 
31 Daniel Proen<;a Carvalho Ministro do governo Sa Carneiro 
Ministro MAl do governo de Santana 
32 Daniel Sanches 
Lopes 
33 Diogo Lacerda Machado 
SE Justi<;a- 1999/2002- XIV 
Governo 
34 Duarte Castro SE dos Desportos 
35 Eduardo Catroga 
Ministro Finan<;as governo Cavaco 
Silva 
36 Eduardo Correia Matos SE Transportes governo PSD 
37 Eduardo Oliveira Fernandes 
SE adjunto, Ministro Economia para 
Energia e lnovacao 
38 Elias da Costa 
SE Finan<;as, governo de Cavaco 
Silva 
39 Eurico de Melo 
Ministro da Administra<;ao lnterna e 
Defesa 
40 Fernando Pacheco 
SE da Economia do governo de 
Guterres 
41 Fernando Faria Oliveira 
SE governo AD e PSD, Ministro 
Comercio PSD 
Presidente da CM do Porto e 
42 Fernando Gomes Ministro da Administra<;ao lnterna do 
governo de Guterres 
43 Fernando Nogueira 
Ministro da Presidencia, Justi<;a e 
Defesa-Cavaco 
44 Fernando Ulrich Ministro Finan<;as de Balsemao 
45 Ferreira do Amaral 
Ministro Obras Publicas Gov. 
Cava co 
46 Ferreira Soares SE de M. Soares e Ministro Guterres 
47 Francisco Alves SE da Economia de gov. Barroso 
48 Francisco Murteira Nabo 
Ministro do MOTC do governo 
Guterres 
49 Franquelim Alves SE Economia- Governo Barroso 
50 Henrique Chaves Ministro Adjunto governo PSD/CDS 
51 Henrique Granadeiro 
Chefe da casa civil do presidente da 
Republica Eanes 
52 Joao Manuel Soares SE Florestas, governo PSD/PS 
53 Jorge Borrego 
SE dos Transportes e 
Comunica<;oes governo PSD/CDS 
Ministro do Equipamento Social gov. 
54 Jorge Coelho PS, demitiu-se com queda de ponte 
Entre-Rios 
55 Jorge Neto 
SE Defesa do governo Santana 
Lopes e Presidente da COF da A.R. 
56 Jorge Oliveira Godinho SE das Pescas 
Contratado depols de sair do 
governo pelogrupo Ongoing 
Quando saiu do governo 
deS6crates em 2009 entrou 
como s6cio para a area da 
fiscalidade da consultors 
internacional Ernst & Young 
Presidente BPI, Sofinac 
EDP, Banco de Portugal, PT 
BCP, Santander, CMVM 
Sanae, Petrogal, Edifer 
Vagal do CA da CGD 
Presidente do Conselho Fiscal da 
GALP Energia e vogal da 
Administracao Finibanco, SGPS 
Presidente Conselho 
Administra<;ao 
Assinou contrato do SIRESP 
(500M€) com a Sociedade Lusa 
de Neg6cios que detinha o BPN 
EDP-Conselho Supervisao 
AG da Petrogal 
Presidente C.A. SAPEC mesmo 
antes de ir para o governo onde 
voltou, presidente do Conselho 
Supervisao EDP 
CA PT , presidente PT Brasil 
GAda GALP 
Vice-presidente do Santander 
Neg6cios 
Presidente CA Santander-Totta 
Administrador lberdrola 
EDP supervisao, presidente CGD 
Membra da Comissao Executiva 
da GALP Energia 
Presidente BCP -Angola 
Presidente do C.A. BPI 
Presidente da Lusoponte , como 
ministro negociou a concessao 
de todas as pontes a jusante de 
Vila Franca de Xira a Lusoponte 
Presidente da GALP 
Administrador da Portugal 
Telecom 
Presidente CA GLAP Energia 
Administrador executive GALP 
CAPT 
Administrador da Portugal 
Telecom 
Assessor comissao executiva 
Poturcei-Soporcel 
Presidente GALP Power 
Presidente Comissao Executiva 
Mota-Engil SGPS 
Presta assessoria BPN 
Presidente CA Portucel 
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Jose de Deus Pinheiro 
Jose de Oliveira Costa 
Jose Epitanio da Franca 
Jose Lamego 
Jose Lopes Martins 
Jose Lopes Raimundo 
Jose Pedro Aguiar Branco 
Jose Rodrigues Penedo 
Jose Silveira Godinho 
Julio Castro Caldas 
Luis Alves Monteiro 
Luis Braga da Cruz 
Luis Campos e Cunha 
Luis Filipe Pereira 
Luis Mira Amaral 
Luis Palha da Silva 
Luis Parreirao 
Luis Todo Born 
Luis Valente de Oliveira 
Manuel Dias Loureiro 
Manuel Lencastre 
Manuel Pinho 
Manuela Ferreira Leite 
Medina Carreira 
Miguel Beleza 
Miguel Cadilhe 
Miguel Horta e Costa 
Miguel Morais Leitao 
Miguel Frasquiljo 
Norberta Rosa 
Nuno Godinho de Matos 
Palha da Silva 
Paulo Lowndes Marques 
Paulo Macedo 
Paulo Teixeira Pinto 
Ministro da Educa9ao e Negocios 
Estrangeiro 
SE Assuntos Fiscais governo 
Cava co 
Fun9oes governativas 
SE Negocios Estrangeiros e 
Cooperacao 
SE Saude governo PSD 
SE Reforma Administrativa governo 
AD 
Ministro da Justi9a 
SE da Industria e Energia (95/96) e 
da Defesa (1999) 
SE Finanyas 
Ministro Defesa governo PS 
SE Industria governo PSD 
Ministro da Economia 
Ministro da Economia governo 
Socrates 
Ministro Saude governo Barroso 
Ministro Trabalho e Industria e 
Energia-.Cavaco 
SE Comercio - Guterres 
SE Obras Publicas - Guterres 
SE 
Ministro das Obras Publicas, 
Transportes e Habitacao 
Ministro do governo de Cavaco Silva 
SE de Desenvolvimento Econ6mico 
2004-2005, Vice-presidente do PSD 
Ministro da Economia- 1° governo 
Socrates 
Ministra Educal):ao Cavaco, Finan9as 
Barroso 
Ministro das Finanyas 
Ministro Finanyas Cavaco 
Ministro das Finanyas- Cavaco 
SE do Comercio Externo 
SE Tesouro e Finan9as governo 
PSD/CDS 
Secretario do Estado do Tesouro e 
Financas 
SE do governo Durao Barroso 
Fun9oes governativas 
SE Comercio de Cavaco 
SE Negocios Estrangeiros 
Ministro da Saude do governo (XIX) 
de Passos Coelho 
SE da Presidencia Conselho 
Ministros de Cavaco Silva 
Vogal do CA do Banco Privado 
Portugulis 
Presidente do Banco Portugulis 
Negocios e preso por gestao 
danosa 
Administrador do BES 
CA da Global Seguros e CG BPN 
Efisa e CC da PT 
CA Mello Saude 
BES e Jeronimo Martins 
Presidente da AG da Semapa e 
Portucel 
Presidente da REN 2001-2009 
Administrador do BES 
ZON, Soares da Costa, Global 
Seguros 
CA Santander Negocios 
Presidente da EDP Enernova e 
Producao Bioelectrica 
Grupo BANIF 
Presidente da Comissao 
Executiva EFACEC (antes de ir 
para o governo era Presidente do 
CA da CUF) 
Presidente da Comissao 
Executiva do BIC Portugues 
Vice-Presidente CIP 
Administrador da Jeronimo 
Martins 
Administrador MOTA-ENGIL 
Administrador CAlMA 
Administrador da Mota -Engil 
Administrador do BPN 
Acionista da Martifer, CEO da 
Mclan 
Consultor da multinacional alema 
Roland Berger para a area 
energetica 
Consultora do Banco de Portugal 
e do Santander Totta 
Presidente do CF Banco 
Portugues de Gestao, da 
Margueira Fundos 
BCP 
Presidente da Sociedade Lusa 
Neg6cios 
Vice presidente do BES 
lnvestimento 
Administrador grupo BPI 
Quadro superior do BES 
Administrador ZON Multimedia 
Administrador do BES 
Presidente do C.A.Jeronimo 
Martins 
CA UNICER, CA Soporcel, ; CA 
Lusomundo 
Antes vice presidente do 
Millennium BCP, a que pertence 
a Medicis (seguros de saude) 
Presidente do C.A. do BCP e 
membro do conselho supervisao 
EDP 
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92 Pedro Dias Alves SE Saude de Cavaco Silva 
Hospital Amadora Sintra (gest~o 
Mello Saude) 
93 Pedro Homem Func,:oes governativas Administrador do BES 
Administrador da 
94 Pedro Passos Coelho 1° Ministro 
FOMENTINVEST, SGPS, SA de 
llidio Pinto antes de ser 1° 
ministro 
Ministro do Comercio e Turismo 
CA Petrogal e Vice-Presidente 
95 Pedro Pires Miranda governo Nobre da Costa e Neg6cios 
Estrangeiros PSD 
Siemens 
Ministro Economia e Financ,:as Presidente do CA da IBEDROLA 
96 Pina Moura 
governo de Guterres e deputado do Portugal e da Media Capital 
governo S6crates que acumulou empresas controladas por 
com da IBROLA grupos econ6micos espanh6is 
97 Pinto Balsemao 1° Ministro Grupo IMPRENSA 
98 Pires de Lima Deputado do CDS 
Presidente da CE do CA da 
UNICER 
Presidente CA ZON, Comiss~o 
99 Proenc,:a de Carvalho Ministro do governo Mota Pinto Vencimentos do BES, Vice-
Presidente Mesa AG CGD 
100 Ricardo Baiao Horta 
Ministro da Energia, Industria e 
Presidente da CIMPOR 
Defesa Nacional 
101 Roberto Rosa SE do governo Durao Barroso Administradores da Zon 
Presidente Conselho Superior 
102 Rui Machete Ministro Assuntos Sociais BPN Presidente do Conselho 
Executivo FLAD 
103 Rui Pena 
Ministro Reforma Administrativa -
EDP-Conselho Supervisao 
1978 
104 Santos Silva SE Tesouro do gov. Soares Administrador BPI 
Administrador do Banco de 
105 Silva Lopes 
Ministro Financ,:as Governo Portugal, da CGD, do Montepio, e 
Provis6rio da EDP renovaveis (acumulou 
varias pensoes de reforma) 
106 Vasco Esteves Fraga 
SE Adjunto do Ministro Transporte e 
CA Estoril Sol 
Comunicac,:oes 
Presidente CA BBVA Portugal; 
107 Vera Jardim Ministro da Justic,:a, deputado PS presidente AG Ban if Global 
Seguros 
108 Victor Neto SE Turismo- Governo Guterres 
Presidente da NERA e vice da 
AlP 
109 Vital Moreira 
Deputado do PCP, atualmente ja 
EDP-Conselho Supervisao 
nao pertence a esta area politica 
110 Vitalino Canas 
Durante governo Socrates Porta Voz Proved or empresas trabalho 
PS na A. Republica temporario 
111 Carlos Pina 
SE do Tesouro do governo de Administrador executivo da GALP 
S6crates Energia 
112 Luis Amado 
Ministro dos Estrangeiros do Presidente do Conselho de 
governo de S6crates Administrac,:ao do BANIF 
113 Jose Luis Arnault Ministro do governo de Socrates Administrador da REN 
114 Passos Coelho 1° ministro do XIX governo 
Administrador da Fomentinvest, 
SGPS 
Portanto, a promiscuidade do poder politico nao abrange apenas grupos 
financeiros, inclui tambem grupos econ6micos de todas as areas da 
economia para onde tem circulado muitos ex-membros de todos os governos 
constitucionais depois do 25 de Abril. E tenha-se presente que o quadro 
anterior com 114 nomes esta Ionge de esgotar a lista. 
Varios destes ex-membros do governo que foram depois ocupar cargos de 
dirigentes ou de consultoria nos grandes grupos econ6micos, antes de terem 
sido nomeados para o governo, ja ocupavam identicos lugares em empresas 
dos grupos econ6micos, podendo-se mesmo falar de situagoes de conflito de 
interesses pois, por um lado, foram ocupar fungoes governativas em setores 
onde o antigo empregador desenvolve uma atividade importante e, por outro 
lado, porque ao abandonar as fungoes no governo regressaram de novo a 
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mesma empresa. 
Sao exemplos desta transigao de grupos economicos para o governo e, em 
alguns casos, do movimento inverso, os casos de Eduardo Catroga, que ja 
antes de ir ocupar a pasta das Finangas do governo de Cavaco Silva, era 
presidente do conselho de administragao da SAPEC; de Bagao Felix que, 
antes de ser ministro do Trabalho e da Seguranga Social, era consultor da 
empresa de fundos de pens6es do grupo BCP, a Pens6esgere, portanto urn 
grupo com interesses importantes na area de fundos pens6es, precisamente 
a area do governo que foi dirigir e em que procurou introduziu profundas 
alterag6es (designadamente, o "plafonamento" que era muito importante para 
alargar o mercado da SGFP); de Lufs Filipe Pereira, que antes de ser 
ministro da saude, era presidente da empresa CUF, uma empresa do grupo 
Mellos, portanto urn grupo com importantes interesses na area da saude, e 
ele foi precisamente ministro da saude; e depois de sair do governo 
regressou ao mesmo grupo tendo sido nomeado presidente do Conselho de 
Administragao da EFACEC; de Manuel Pinho que passou do grupo BES para 
ministro de Economia do governo Socrates; de Carlos Costa, um antigo 
diretor do BCP para o cargo de governador do Banco de Portugal, portanto a 
entidade que supervisiona a sua antiga entidade empregadora; o de Paulo 
Macedo, que transitou do Millennium BCP, urn grupo economico com 
interesses variados, para ministro da Saude do XIX governo; e do proprio 1° 
ministro do XIX governo, Passos Coelho, que transitou do conselho de 
administragao da Fomentinvest , SGPS do grupo llfdio Pinto. 
No jornal de Negocios, versao online de 13.1.2011, podia-se ler o seguinte 
sobre esta mesma questao: "No setimo capitulo de urn trabalho de 
investigar;ao que tern vindo a ser publicado no "Diario de Notfcias", o jomal 
contabiliza em 68 o numero de ministros e ex-secretarios de Estado ligados 
sobretudo ao PS, PSD e CDS/PP que ja no perfodo da democracia 
ascenderam a cargos bern remunerados em quatro empresas. E destes, 
houve 40 que safram diretamente dos gabinetes do Terreiro do Par;o para os 
novas cargos nestas empresas. A Caixa Geral de Depositos e a campea no 
ranking empregador de ex-ministros e secretarios de Estado (23), alguns 
deles ainda em exercfcio como e o caso do proprio presidente do banco 
publico, Faria de Oliveira, que foi ministro do Comercio no govemo de 
Cavaco Silva entre 1990 e 1995. Segue-se nesta lista a Portugal Telecom 
(19), a EDP e a Galp (ambas com 13).Segundo contabilizou o mesmo jomal, 
ao analisar apenas os homens que lideravam os Ministerios verifica-se que 
38 levaram apenas urn ana (ou ate menos) para empregar-se em lugares de 
destaque em empresas pub/icas ou privadas. Sendo que mais de metade 
(20) foram mesmo para empresas publicas ou com participar;oes do Estado. 
"Quando saf do Govemo five varios convites para ir trabalhar", reconheceu 
em 2008 Manuel Dias Loureiro, ex-ministro da Administrar;ao lntema de 
Cavaco Silva, reconhecendo que sobretudo os contactos que fez no mundo 
da polftica o "ajudaram" na vida empresarial que se seguiu (incluindo 
passagem pel a BPN) ". 
Portanto, os nomes constantes do quadro anterior sao apenas alguns dos 
exemplos concretos que poderiam ser apresentados que mostram a 
profunda "articulagao", para nao dizer mesmo "promiscuidade", existente 
atualmente entre o poder polftico e os grandes grupos economicos e 
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financeiros em Portugal. 
Mas esta promiscuidade entre grupos econ6micos e poder politico nao se 
limita ao governo. Ela tambem abrange deputados. Segundo declarac;oes 
feitas par Paulo Morais membra da TIAC- Transparencia e lntegridade 
Associac;ao Civica e ex-numero dais de Rui Rio, publicadas no semanario 
Expresso de 23 de Julho de 2011. 
lnquirido pelo jornalista do Expresso "Quem sao esses deputados e 
governantes?", Paulo Morais respondeu: ''Tenho escrito nos ultimos 3 anos e 
tenho dado um conjunto de names. Quando fa/a de mega central de 
neg6cios tenho citado names como a Mota-Engil, que no conce/ho de 
administragao tern Jorge Coelho, Valente de Oliveira, Rangel de Lima. 0/he 
para as empresas concessionarias das SCUT. Temos Ia as deputados Jose 
Lelia e Couto dos Santos ... e podia estar a citar names a manha toda" . 'f!\ 
Assembleia da Republica fez uma comissao de combate a corrupgao cheia 
de deputados com neg6cios. 0 seu presidente, Vera Jardim, era presidente 
de um banco". 
Paul Krugman, Nobel da economia, no livre "Acabem com a crise", que 
publicou ja em 2012, escrevia, sabre este "fen6meno" que designa par "porta 
girat6ria, o seguinte: "Atente-se, par ex., no fen6meno, da porta girat6ria, 
pelo qual politicos e outros dirigentes acabam par ir trabalhar para a industria 
que supostamente deveriam estar a supervisionar. Esta porta ja existe ha 
muito tempo, mas o sa/aria que se con segue obter se a industria gostar deles 
e imensamente maior do que aquila que costumava ser, e daf a necessidade 
de acomodar as pessoas que estao do outro /ado da porta, de adotar 
posigoes que as tornem num contrato atrativo ap6s a carreira politica. Esta 
forga gravitacional e hoje muito mais forte que ha trinta anos". E 
relativamente a governantes de pequenos paises como Portugal, Paul 
Krugman acrescenta ainda o seguinte. "Se alguns deles terminar o mandata 
usufruindo de grande estima par parte do grupo de Oavos ha uma infinita 
serie de pastas na Comissao Europeia, no FMI au em organismos afins para 
as quais podera ser elegfvel mesmo que seja desprezado pelos seus 
pr6prios conterraneos. Alias, ser desprezado seria de ceria forma uma mais-
va/ia" (2012:100). Estas reflexoes do premia Nobel da economia merecem 
uma reflexao seria pais ajudam tambem a compreender a dimensao atual do 
poder dos grupos econ6micos, nao apenas dos que operam em Portugal, e 
dos instrumentos que utilizam para alcanc;ar os seus objetivos de dominic 
global. 
Portanto a esta luz, tornam-se ainda mais compreensiveis as conclusoes de 
Joaquim Caeiro que, ao analisar os grupos econ6micos surgidos em Portugal 
ap6s a privatizac;ao das empresas nacionalizadas depois do 25 de Abril, 
tenha escrito o seguinte: "A grandeza dos grupos econ6micos nao pode 
deixar de ser considerada como suficiente para exercer influ€mcia e impor 
decisoes ao poder politico em cada circunstancia e principa/mente em 
questoes consideradas poreles como fundamentais" (2004: 531). 
As reflexoes dos diversos autores que apresentamos, assim como os 
numerosos dados sabre a situac;ao portuguesa que serao ainda completados 
e aprofundados no Capitulo Ill, levam a conclusao que o processo de 
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desenvolvimento em Portugal tern sido condicionado pela influencia 
dominadora dos grandes grupos econ6micos, podendo-se mesmo afirmar 
que as decisoes polfticas fundamentais tern sido condicionadas pelos seus 
interesses. E a "circulac;ao", traduzida no facto de ex-membros do governo 
irem ocupar lugares nos conselhos de administrac;ao dos grandes grupos 
econ6micos e financeiros e, inversamente, de membros de grupos 
econ6micos transitarem para cargos no governo ou para organismos de 
supervisao com estreitas ligac;oes aos setores onde trabalhavam, s6 contribui 
para reforc;ar essa influencia dominadora do poder econ6mico sabre o poder 
politico, ate pelas estreitas ligac;oes que esses ex-membros do governo tern 
com os que ocupam cargos no governo em cada momenta 
E essa influencia dominadora tern resultados materiais muito concretes e 
importantes, nomeadamente na area de beneficios fiscais contratuais 
concedidos par despachos do Conselho Ministros a projetos de 
investimentos dos grandes grupos econ6micos, na concessao de PPP, na 
pronta intervenc;ao do Estado quando esta em causa o chamado "risco 
sistemico" que periodicamente afeta o sistema financeiro, e que normalmente 
custa muitos milhares de milhoes de euros aos contribuintes, e na concessao 
a grupos econ6micos de grandes contratos publicos (ex. auto-estradas, 
barragens, escolas, etc.). 
Antes de finalizar este ponto, interesse ainda recordar outro aspeto 
importante referido par Wright Mills, que constitui mesmo urn capitulo da 
"Elite do Poder"", a que este autor chama a " A alta imoralidade" e "o 
dinheiro, valor absolute", que caracteriza a minoria privilegiada que controla 
as instituic;oes importantes. 
Como escreveu Mills, "a ideia de elite como composta de homens e mulheres 
com um caracter moral mais apurado e uma ideologia da elite em sua 
condiqao de camada dominante privilegiada, e isso e valido tanto quanta a 
ideologia e feita pela propria elite ou quando outros o fazem par ela" (1975: 
23). Wrights Mills vai ao ponto de afirmar que a "alta imoralidade e uma 
caracterfstica sistematica da elite americana" (1975: 399), ou seja, da minoria 
que tern poder resultante do controlo que exercem sabre instituic;oes 
importantes. "Muita gente tem, pelo menos vagamente, consci€mcia de que 
assim e. Quando ouvem notfcias de alta imoralidade, dizem: Bem mais um 
foi apanhado hoje, revelando com isso que as casas descobertos nao 
constituem factos raros, envolvendo personagens ocasionais, mas sintomas 
de uma condiqao generalizada" (1975: 400). 
Mas aquila nao e apenas valido para os EUA. Em Portugal, mesmo no 
momenta atual, essa e uma ideia dominante a nivel da opiniao publica 
revelada nos inqueritos feitos, que concluem: "Mais de 80% dos portugueses 
considera que o pais esta mais corrupto desde 2007, sendo a classe polftica 
quem lidera a lista dos menos honestos" (SIC on-line, 9.12.201 0). 
As numerosas falencias aceleradas pela crise, verificadas em grupos 
econ6micos, umas provocadas par uma gestae irresponsavel de alto risco, 
outras par gestae danosas ou mesmo criminosa, veio mostrar que aquelas 
palavras escritas par Wright Mills ha mais de 50 anos, continuam atuais e 
nao se circunscrevem apenas a elite americana. Em Portugal, os casas do 
147 
BPN, BPP e BCP sao paradigmaticos. 
A falta de etica e de moralidade da classe econ6mica e politica dirigente, 
pelo menos de uma parte significativa dela, nomeadamente dos partidos do 
chamado "area do poder", e uma caracteristica da classe dominante tanto 
nos EUA no tempo de Wrigts como atualmente em muitos paises, incluindo 
em Portugal. 
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7. 0 DOMiNIC DOS GRUPOS ECONOMICOS E FINANCEIROS 
PELA MINORIA QUE CONTROLA AS "PARTICIPACOES 
QUALIFICADAS" 
A analise do poder de urn grupo econom1co ou financeiro exige que se 
investigue tambem quem detem o poder dentro de proprio grupo e como ele 
e exercido. 
Urn grupo econ6mico ou financeiro nao e uma entidade monolftica mesmo a 
nfvel daquilo que se pode designar, a falta de melhor, por "alto poder", ou 
seja, o poder no escalao mais elevado. 
A nfvel do "alto poder" de uma empresa ou de urn grupo econ6mico 
interessa distinguir dois tipos de controlo: o controlo estrategico e o controlo 
operacional. 
John Scott, em "Corporate Business and Capitalist Classes" considera que 
"o contro/o estrategico abrange fundamentalmente as decisoes re/ativas aos 
objetivos a Iongo prazo e a afetar;ao de recursos para atingir esses objetivos. 
As decisoes estrategicas fixam ou alteram a estrutura dos parametros 
basicos nos quais a empresa atua. Etas dizem respeito a materias como 
origem e nfvel de fundos, afetar;ao dos fundos em aplicar;oes a/ternativas, 
taxas de /ucro a alcanr;ar em cada area de neg6cio da empresa, distribuir;ao 
dos resultados obtidos, recrutamento dos altos executivos, decisoes sabre 
fusoes, OPA 's e liquidar;ao". 0 segundo tipo de poder, ou seja, o 
poder/controlo operacional, "envo/ve a implementar;ao da estrategia da 
empresa, portanto, a administrar;ao imediata do dia-a-dia da empresa e das 
areas de neg6cio" (1997: 37). 
Assim, as questoes que se colocam, neste campo, sao as seguintes: Quem 
exerce cada urn desses poderes num grupo econ6mico ou financeiro? Estara 
ele centrado em entidades diferentes ou numa (mica entidade? Qual e o 
poder dos acionistas num grupo econ6mico ou financeiro? Sera que o poder 
relativo a tomada de decisoes estrategicas esta concentrado em todos os 
acionistas, ou e exercido apenas por uma minoria? E como e que o poder 
desta minoria se relaciona com o poder operacional, ou seja, dos 
administradores que tern de gerir diariamente o grupo econ6mico ou 
financeiro? E como e que as decisoes tomadas a estes dois nfveis de poder, 
na medida que determinam a ac;ao do grupo, acabam por tambem afetar o 
crescimento econ6mico e o desenvolvimento de urn pals? Sao questoes 
importantes que interessa procurar respostas, que estao naturalmente muito 
interligadas com quem detem verdadeiramente o poder efetivo num grupo 
econ6mico ou financeiro. 
John Scott, afirma que o controlo estrategico e exercido por uma minoria de 
acionistas, dependendo a sua dimensao, da dispersao das ac;oes. E 
Hilferding, tambem citado por este autor, refere mesmo que esse controlo 
podera ser exercido por uma minoria que detem entre urn terc;o e urn quarto 
das ac;oes. Florence, outro autor citado por John Scott, avanc;a ainda mais e 
considera "que urn grupo resoluto com 6% das ar;oes e face a uma massa 
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indiferente de acionistas que representam 94% do capital, mesmo nestas 
condigoes podera fer sucesso" (1997: 43). Neste contexto, a maioria dos 
proprietaries legais da empresa transformam-se em meros 
"credores/rentistas" da empresa. 
Joseph Schumpeter, em "Capitalismo, Socialismo e Democracia", referindo-
se ao que chama "estrutura institucional capitalista" afirma que, excetuando 
os casas em que a propriedade de uma empresa e, na pratica, de uma (mica 
pessoa, ou onde o proprietario e a ainda a figura dominante (e o caso das 
empresas familiares), "temos ainda os administradores assalariados e todo o 
conjunto de gerentes e subgerentes, assim como os grandes e pequenos 
acionistas. 0 primeiro grupo tende a adquirir a atitude de empregado e -
raramente, se e que em a/gum caso -identifica-se com os interesses dos 
acionistas, mesmo nos casas mais favoraveis, isto e, nos casas em que se 
identifica com os interesses da companhia, como tal. 0 segundo grupo -
mesmo que considere suas /igagoes com a firma como permanentes e 
igua/mente se agir como a teoria financeira quer que os acionistas se 
comportem - vive a igual distancia das fungoes e atitudes do proprietario. 
Quando o terceiro grupo, os pequenos acionistas muitas vezes nao se 
preocupam com o que, para a maioria deles, e apenas um pequena fonte de 
rendimento e, se importarem ou nao, raramente se dao ao trabalho de faze-
fa." (1961: 176 -177). 
Embora nao partilhemos da mesma opiniao de Schumpeter relativamente ao 
"primeiro grupo", ou seja, em relagao aos administradores executives que, 
pelo facto nao s6 do Iugar que tem mas tambem devido ao elevado dominio 
da informagao que possuem, acabam por condicionar de uma forma 
determinante nao s6 as decis6es operacionais mas tambem estrategicas do 
grupo, como sucedeu com Jardim Gongalves enquanto esteve a frente do 
grupo Millennium BCP, embora em outros grupos a posigao determinante 
esteja nas maos dos grandes acionistas, como ficou clara no grupo Portugal 
Telecom com a venda da empresa "Vivo" ao grupo espanhol Telef6nica, uma 
coisa evidente e o reduzido, para nao dizer mesmo nulo poder dos pequenos 
acionistas, mesmo quando detem uma percentagem importante do capital do 
grupo, apesar dos frequentes elogios por partes de responsaveis politicos 
sabre a importancia da democratizagao do capital, tendo sido uma das 
justificagoes utilizadas na altura a favor da privatizagao das empresas 
nacionalizadas. 
Galbraith, em "Anatomia do Poder', referindo "as mil maiores empresas 
industriais dos Estados Unidos" afirma que "em poucas destas empresas e 
em nenhumas das maiores, a propriedade individual de agoes da acesso a 
autoridade dentro da firma, e assim tern sido ha Iongo tempo; ja se passaram 
cinquenta anos desde que dois estudiosos pioneiros, Adolfo Berle e Gardner 
Means, conclufram que na maioria das duzentas empresas dos EUA o 
contro/e havia passado para a administragao, ou seja, que os 
administradores elegiam o conselho de diretores, os quais, entao, de 
maneira incestuosa, selecionavam, por sua vez, a administragao que os 
havia selecionado". (1983:147). 
Em Portugal, o caso do grupo Montepio, cuja Caixa Econ6mica e a 6a 
instituigao bancaria mais importante a operar em Portugal, e um exemplo, na 
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pratica, de tal situa<;ao. Embora seja uma associa<;ao mutualista, cujos 
associados elegem por voto direto o conselho de administra<;ao, no entanto, 
este tern o direito de apresentar uma lista quer para o conselho de 
administra<;ao quer para o conselho geral que, teoricamente, supervisiona a 
ad min istra<;ao. 
Apesar de poderem ser apresentadas mais listas, a lista escolhida pelo 
conselho de administra<;ao, que tern integrado sempre membros desta, pelos 
meios que controla e pela influencia que tern, e sistematicamente eleita para 
o conselho de administra<;ao obtendo tambem sempre a maioria absoluta no 
conselho geral. 
0 domfnio do conselho de administra<;ao sobre todo o grupo Montepio e 
refor<;ado pelo facto do conselho geral que tern como competencia controlar, 
nos intervalos das assembleias gerais, a atividade da administra<;ao, mas 
apenas em escassas materias, ser constitufdo maioritariamente por 
membros da mesma lista em que foi eleita a administra<;ao, integrando 
tambem a totalidade dos membros desta. Assim, em 2011, no con junto de 23 
membros que constitufam o conselho geral, 5 eram os membros do conselho 
de administra<;ao, 13 eram elementos que fizeram parte da lista do conselho 
de administra<;ao eleito, e apenas 5 elementos tinham sido eleitos em listas a 
que nao pertenciam os membros do conselho de administra<;ao. 
Esta situa<;ao e ainda agravada pelo facto de nao existirem administradores 
independentes, nem as listas com vota<;ao minoritaria poderem eleger 
qualquer membra, mesmo nao executive, para o Conselho de Administra<;ao. 
Roubini & Mihn em "Economia de Crise" consideram que "as empresas 
modernas nao sao geridas pelos acionistas (os principais) mas por gestores 
(os agentes). Estes dais grupos nao discutem olhos nos olhos: os acionistas 
querem maximizar os seus Iueras a Iongo prazo com a participagao na 
empresa, mas os gestores querem maximizar o seu rendimento a curta 
prazo, bonus e outras formas de compensagao" (2010: 231). 
Jean Peyrelevade, em "0 Capitalismo Total", manifesta uma opm1ao 
contraria, afirmando que os gestores maximos, para conservarem o Iugar e 
poderem auferir as elevadas remunera<;oes e bonus que recebem, terao de 
criar continuamente valor para os acionistas ("0 born chefe de empresa 
deve, segundo se diz, criar valor para o acionista"- 2008: 85), e e em rela<;ao 
ao cumprimento desse objetivo que ele e continuamente avaliado, e s6 
mantem o Iugar e as elevadas remunera<;oes que auferem se conseguir ter 
um desempenho satisfat6rio na "criagao de valor para os acionistas". 
Robert Reich, ex-Secretario de Trabalho de Clinton e membra da comissao 
econ6mica de Barack Obama, em "Supercapitalismo - A batalha da 
democracia na idade dos grandes neg6cios", refere que segundo a "empresa 
de consultoria BoozAI/emHamilton a taxa de rotagao dos CEO ( presidente 
executivo ) nas 2500 maiores empresas do mundo aumentou de 9%, em 
1995, para 15,3% em 2005- e nao foi par os CEO quererem sair par sua 
livre vontade". "Em 2005, a taxa de rotagao dos CEO determinada pelo 
desempenho atingiu urn novo recorde nos EUA, onde 35% dos CEO foram 
forgados a abandonar o cargo, e tanto na Europa como no Japao atingiram 
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niveis de recorde pr6ximos" . "Em 2006, cerca de 60% dos executivos de 
topo das 500 maiores empresas pertencentes a lista da revista FORTUNE 
tiveram de deixar os seus fuga res ao tim de seis a nos ou menos" (2007: 76). 
Assim, parece-nos que ja nao e valida a afirmagao de Galbraith contida na 
"Anatomia do Poder", que citamos anteriormente. 
Como afirma Robert Reich , os investidores, representados pelos grandes 
fundos, aumentaram a pressao para obterem rentabilidades mais elevadas, 
ou seja, "Os fundos tornaram-se mais ativos, e os conse/hos de 
administraqao tiveram de tornar-se mais independentes para os satisfazer' 
(2007: 77). 
Para alem disso, em muitos grupos econ6micos os grandes acionistas fazem 
parte do conselho de administragao ou nomeiam diretamente os seus 
representantes, algumas vezes mesmo familiares, o que aumenta o poder 
dos acionistas e a pressao destes sabre a empresa visando tambem 
alcangar rentabilidades altas. 
A analise da dimensao das "participagoes qualificadas" dos grupos 
econ6micos a operar em Portugal permite conhecer como o controlo dos 
grupos econ6micos e alcangado no pais, bern como que entidades (pessoas 
coletivas mas tambem singulares) condicionam, ou mesmo determinam o 
crescimento econ6mico e o desenvolvimento em Portugal. 
0 quadro seguinte permite fazer essa analise para uma amostra constituida 
por 39 grupos econ6micos e financeiros a operar em Portugal. 
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a d B o· - d " rt' . ,.,. d 11 d ua ro - tmensao as ··pa tctpa~oes qua 1 tea as e grupos a operar em P rt I 2010 o uga-
Dimensao da soma das %do N° entidades 
GRUPO SECTOR partici pac;oes Capital que detilm as qualificadas (2% ou mais controlada participac;oes 
do Capital total) porfundos qualificadas 
1-CGD Financeiro 100% 0% 1 
2-BCP Financeiro 33,07% 13,30% 10 
3-BES Financeiro 60,00% 9,80% 6 
4-Santander-Totta Financeiro 99,48% 1 
5-BPI Financeiro 73,40% 15,60% 5 
6-Portugal Telecom Telecomunicac;:oes 49,90% 18,89% 18 
7 -Sonae-com Telecomunicac;:oes 80,76% 7 
8-ZON/TV Cabo Telecomunicac;:oes 54,90% 32,64% 18 
9-Cabovisao Telecomunicac;:oes 100% 1 
1 0-Vodafone Telecomunicac;:oes 100% 2 
11-CTT Servic;:os Postais 100% 1 
12-EDP Energia 54,35 14,28% 9 
13-TURBOGAS Energia 100% 2 
14-TEJO ENERGIA Energia 99,10% 2 
15-REN Energia 76,30% 18% 8 
16-GALP Energia 74,68% 4 
17-CIMPOR Cimento 77,50% 5 
18-SECIL Cimento 92,03% 3 
19-Portucel 
Celulose e papel 79% 2,05% 2 Soporcel 
20-ALTRI Celulose e papel 27,9%+Caderno Azul 20,90% 8 
21-INAPA Celulose e papel 57,32% 11% 3 
22- EUROPAC Celulose e papel 100% 1 
23- Almonda/ 
Celulose e papel 100% 1 Renova 
24-MOTA-ENGIL Construc;:ao I Ob. Publica 66,81% 7,11% 3 
25-Teixeira Duarte Construc;:ao 1 Ob. Publica 69,23% 3 
26-SOMAGUE Construc;:ao I Ob. Publica 100% 1 
27 -Soares da Costa Construc;:ao I Ob. Publica 81,80% 1 
28-MSF Construc;:ao 1 Ob. Publica 100% 2 
29-ZAGOPE Construc;:ao 1 Ob. Publica 100% 1 
30-EDIFER Construc;:ao I Ob. Publica 32,90% 1 
31-MONTE-
Construc;:ao 1 Ob. Publica 100% 2 ADRIANO 
32-SONAE 
(Continente, Modelo, Distribuic;:ao 65,80% 4,60% 4 
Worten,etc) 
33-JERONIMO 
Distribuic;:ao 58,51% 12,40% 3 MARTINS 
34-LDL Distribuic;:ao 100% 1 
35-DIA (Minipre<;o) Distribuic;:ao 100% 1 
36-CORTE INGLES Distribuic;:ao 100% 1 
37-FNAC Distribuic;:ao 100% 1 
38-IKEA Distribuic;:ao 100% 1 
39-AMORIM-
Cortic;:a 87,90% 17,80% 1 Corticeira 
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A dimensao das "participagoes qualificadas" varia entre urn mfnimo de 32,9% 
do capital total e urn maximo de 1 00%, sendo ja importante, em varios 
grupos, a participagao de fundos, cuja estrategia mais generalizada e 
obtengao de elevadas rentabilidades, nomeadamente atraves de mais-valias 
bolsistas, num curta perfodo de tempo, o que, muitas vezes, entra em 
oposigao com investimentos para a obtengao de resultados consistentes a 
media e a Iongo prazo, que sao aqueles que mais se adequam a urn 
crescimento econ6mico e desenvolvimento mais equilibrado e sustentado 
quer da empresa quer do pafs. Outro aspeto importante e o numero de 
entidades que detem as participagoes qualificadas. Em 39 grupos 
econ6micos que operam em Portugal, 145 entidades detinham participagoes 
qualificadas, o que correspondia a uma media de 3,7 entidades par grupo, o 
que significa que, media, menos de quatro entidades tinha o controlo de cada 
grupo. 
0 grafico seguinte, retirado do Relat6rio Anual de 2009 sabre o Governo das 
Sociedades cotadas na balsa, elaborado pela CMVM, confirma a conclusao 
anterior, ja que urn numero muito reduzido de acionistas detem as 
participagoes qualificadas e, portanto, o controlo das empresas cotadas em 
balsa. 
lD 
4 
2 
Grafico 1 - Percentagem de capital e numero de acionistas que exercem uma influencia 
significativa nas sociedades cotadas em bolsa 
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Portanto, urn numero muito reduzido de acionistas (em media 4 no sector 
financeiro, e 2, 7 no sector nao financeiro e 2,8 no total) detem uma influencia 
significativa nas empresas cotadas na balsa, cuja esmagadora maioria sao 
grupos econ6micos e financeiros (em media, detem 55,1% do capital no 
sector financeiro, e 60,3% no sector nao financeiro). 
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0 quadro seguinte, tambem retirado do mesmo relat6rio referente a 2009 da 
CMVM, mostra a origem dos administradores. 
Quadro 9- Origem dos administradores das sociedades cotadas em bolsa 
Accloni:st;JS (1'0 Famlliare's 4.5 3,8 4,9 3,1 3,1 
Nio ;,etiMr~~~ ou :S~rrt partlcipa!;So 
J:IUI!irii l:2!da 12,3 s.o s.s 3,S 4,S 
Quadros da emp~sa s~o 2,.1 3,6 1,.6 :2,1 
NSo si'!o ou n~o·foram qua<Drcos da 
empt¢$.1! J"t(l$ ultimo\!: s <lnos n.s 6.6 $1,9 S.l 5,2 
tm:tepend~rrfu5 2;,8 1,9 3,4 1,0 1,1 
N~o irrdepent:lentes 14,0 S,S .10, 1 S,'7 7,.2 
Tomando como base da analise a media dos administradores das empresas 
cotadas na balsa portuguesa- 9,4- em media 4 tern como origem acionistas 
ou famflias, o que corresponde a 42,6% da media total, portanto uma 
percentagem bastante significativa. 
Como refere a propria CMVM no seu relat6rio de 2009, "a percentagem 
media de administradores que sao acionistas de referencia ou seus 
familiares e de 45,3% no Modelo Latino (Conselho de Administragao e 
Conselho Fiscal) e de 36,8% no Modelo Anglo-Sax6nico (Conselho de 
Administragao e ROC), sendo 50,3% e 34, 1%, respectivamente, em 2007. 
ldentica percentagem para os administradores provenientes dos quadros das 
empresas e mais elevada no Modelo Latino (25,3%) do que no Modelo 
Anglo-Sax6nico (19,9%). A percentagem de executivos externos a empresa 
aumentou de forma relevante face a 2007: 29,4% no Modelo Latino e 43,4% 
no Modelo Anglo-Sax6nico (8, 1% e 19, 1%, respectivamente, em 2007). Nas 
empresas do PSI 20, onde a percentagem do capital disperso e mais 
elevada, tambem e evidente o reflexo da concentragao acionista na estrutura 
do 6rgao de administragao: 36,4% dos administradores destas sociedades 
sao acionistas de referencia ou seus familiares. No sector financeiro a 
situagao e diferente uma vez que o peso dos acionistas de referencia e seus 
familiares se reduz para 26,9%". 
Portanto, no caso portugues, o peso dos acionistas de referencia ou 
familiares que sao membros dos conselhos de administragoes e grande, o 
que significa que os grandes acionistas tern urn poder importante para 
condicionar o conselho de administragao no sentido da satisfagao dos seus 
interesses 
Outro aspeto importante e a residencia dos acionistas. Embora os dados 
divulgados pela CMVM dizem respeito as sociedades cotadas em balsa, no 
entanto eles constituem uma amostra representativa da situagao neste 
aspeto dos grupos econ6micos a operar em Portugal. 
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Grafico 2 - Participa~oes qualificadas ponderadas pela capitaliza~ao bolsista por residencia do 
acionista e antiguidade - 2009 
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1111 Particlpa~oes Quallfka das deti da.s por nao residantes 
A percentagem de acionistas que detem participac;oes qualificadas com 
residencia no estrangeiro e extremamente elevada quando se compara com 
a percentagem destas participac;oes detidas par residentes. Em acionistas 
ate 3 anos de antiguidade a participac;ao e respetivamente de 11,3% para 
residentes em Portugal e 5,2% para nao residentes; para acionistas com 
antiguidade igual ou superior a 3 anos, a percentagem de acionistas com 
participac;oes qualificadas residentes e apenas de 32,3%, e a de nao 
residente de 20,3%. E clara a integrac;ao dos grupos economicos cotados em 
balsa em grupos internacionais e no atual processo de globalizac;ao. 
Como afirma John Scott, as "executives sao capazes de rnanipular a 
passividade dos acionistas" em seu proprio proveito, e quando sao 
simultaneamente executives e principais acionistas essa possibilidade 
aumenta significativamente, sendo marginalizado, consequentemente, os 
interesses dos pequenos acionistas. 
Mesmo quando os administradores nao sao acionistas de referenda ou seus 
familiares, essa possibilidade tambem se verifica. 0 caso de Jardim 
Gonc;alves que designou o seu proprio sucessor - Paulo Teixeira Pinto -
que, como escreve Maria Teixeira Alves, "revelava que o banco vivia nurna 
especie de rnonarquia" e que "ate esta altura ninguern tern duvidas que s6 o 
fundador tern capacidade para assegurar a sucessao" (2008: 13), apesar de 
deter uma parcela minima do capital do banco, mostra bern o poder que os 
administradores executives podem alcanc;ar com base no acesso privilegiado 
a informac;ao e no poder operacional que detem, assim como no prestigio 
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que alcangam com base nesse poder, levando os acionistas a tomarem 
decisoes, por vezes, contrarias aos seus proprios interesses, ou entao a 
manterem-se passives perante tais decisoes. 
Para alguns "acionistas de referencia", urn ganho imediato e elevado podera 
ser o objetivo mais importante, que se sobrepoe a quaisquer objetivos 
estrategicos e a Iongo prazo. Esta-se a pensar nomeadamente nos fundos 
de pensoes ou de outros fundos, em que o objetivo mais importante da sua 
polftica de aplicagoes e, para muitos deles, precisamente obter retornos 
elevados imediatos para os seus participantes, o que transforma esse 
objetivo imediato em estrategico, mesmo que esse nao seja o da empresa 
em que ele e acionista, o que pode entrar em contradigao com os objetivos 
verdadeiramente estrategicos da empresa. 0 caso do chamado "nucleo duro" 
da Portugal Telecom que, perante uma proposta atraente da Telefonica para 
adquirir a parte da PT na empresa "Vivo" no Brasil, se desmoronou, mostra 
bern que mesmo para os "acionistas de referencia" os objetivos estrategicos 
do grupo podem ser postos de parte motivado pelo desejo de obter Iueras 
elevados e imediatos. E mais quando estao sobre-endividados. 
Esta sobreposigao de interesses imediatos aos objetivos estrategicos podera 
ter efeitos negatives em termos de crescimento economico e de 
desenvolvimento no pais onde operam estes grupos economicos. 
Outre problema que se tornou clare com a crise internacional iniciada em 
2007, com reflexes evidentes tambem no processo de desenvolvimento dos 
proprios grupos economicos e financeiros e, tambem, do pais onde esses 
grupos operam, e a separagao entre a propriedade, que e dos acionistas, e a 
gestae, que normalmente compete a gestores profissionais, que muitas 
vezes detem apenas uma pequena quota de agoes, podendo mesmo 
acontecer que nao possuam quaisquer agoes. E quando os resultados a 
curta prazo estao associados a elevados "bonus" atribuidos aos 
administradores executives, como referem Roubini e Mihn, essa associagao 
podera revelar-se, tarde ou cedo "explosiva e perversa" em termos de 
desenvolvimento a medic e a Iongo prazo nao so do proprio grupo mas 
tambem do pais onde opera. 
Os objetivos de desenvolvimento do pais, que esta mais interessado em 
investimentos estruturantes, que sao de retorno apenas a medic e Iongo 
prazo, podem colidir com os objetivos dos acionistas e/ou dos gestores de 
Iueras imediatos a curta prazo para poderem assim, atraves da distribuigao 
desses Iueras ou de bonus, ou por meio da valorizagao rapida e muitas 
vezes especulativas das agoes em balsa que detem obterem retornos 
imediatos e elevados. 
Em "Economia de Crise" Roubin & Minhm afirmam que "em 2005, as cinco 
firmas grandes de Wall Street pagaram 25 mil milhoes de d61ares em bonus; 
em 2006, pagaram 36 mil milhoes de d61ares; e um ano depois, 38 mil 
milhoes de d61ares" (201 0: 93). E evidente que para obter bonus com esta 
dimensao, os respetivos gestores estavam inevitavelmente dispostos a correr 
todos os riscos, ainda por cima quando arriscavam dinheiro que nao era 
deles e sabendo que se os resultados nao fossem os que pretendiam 
alcangar as respetivas empresas seriam "salvas" com dinheiro dos 
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contribuintes, como Efetivamente sucedeu. 
Este aumento de valor e muitas vezes obtido a custa de desinvestimento, de 
opera<;:6es de "reengenharia", de opera<;:6es associadas a elevados riscos, 
que se tern traduzido em numerosos despedimentos, para assim reduzir as 
despesas com pessoal, e na distribui<;:ao exagerada de dividendos que tern 
deixado as empresas descapitalizadas obrigando-as depois a se endividarem 
em excesso, o que leva a encargos acrescidos que depois se procura 
transferir para os consumidores pela via do aumento de pre<;:os. Os casas da 
Portugal Telecom e mesmo da EDP, com uma elevadfssima "alavancagem" 
nomeadamente esta ultima, sao exemplos de situa<;:6es que merecem uma 
reflexao atenta. 
E tudo isto ja para nao falar da utiliza<;:ao de meios ilegais para obter um 
aumento fraudulento das cota<;:oes de balsa, como sucede quando se usam 
sociedades criadas em "off shores" que sao financiadas pelas pr6prias 
institui<;:oes financeiras para adquirir a<;:oes destas, provocando assim um 
aumento artificial de valor, o que permite obter nao s6 mais-valias bolsistas 
mas tambem bonus mais elevados. 
Em Portugal, segundo o "Relat6rio anual sabre o governo das sociedades 
cotadas na balsa" de 2009, elaborado pela CMVM, nestas sociedades as 
remunera<;:oes fixas representavam, em media, 55,9% das remunera<;:oes 
totais e as remunera<;:oes variaveis correspondiam, tambem em media, a 
35,2% do total, o que nao deixa de ser significative ate porque o valor das 
remunera<;:6es sao elevados. No Relat6rio de 2011 da CMVM referia que a 
remunera<;:ao fixa representava 54,4% da remunera<;:ao total. 
A analise feita deixou clara, a nosso ver, a dependencia que a atua<;:ao de 
um grupo econ6mico esta dos interesses e dos objetivos de uma minoria que 
o domina, e como eles acabam por condicionar a gestae tanta estrategica 
como operacional do grupo, interesses e objetivos esses que acabam por 
condicionar tanto o crescimento econ6mico como o desenvolvimento do pafs. 
Em conclusao, para se poder compreender a forma como os grupos 
econ6micos e financeiros condicionam a vida de um pafs, e importante 
tambem conhecer quem detem o poder efetivo nesses grupos e, depois, 
quais sao os seus interesses, objetivos e estrategias adotadas pelas 
minorias que, de facto, os controlam. 
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8. 0 PODER SIMBOLICO, INSTRUMENTO IMPORTANTE 
PARA AUMENTAR 0 DOMiNIC, 0 VALOR E OS 
RESULTADOS DE UM GRUPO ECONOMICO 
0 poder simbolico, ou o "ediffcio de sentido" como lhe chama Rogerio de 
Andrade em "Colapsos e reparac;oes de sentidos nas organizac;oes", e urn 
instrumento importante utilizado pelas organizac;oes e, em particular, pelos 
grupos economicos e financeiros para aumentar quer o seu domfnio quer 
ainda o seu valor e os resultados. 
"As organizaqoes, em particular as que atuam em mercados emergentes 
(mas nao so nestes mercados, acrescentamos nos), aspiram a 
institucionalizar, pela comunicaqao, edificios de sentido, alojando-se em 
estruturas de memoria. Pretendem, assim, essas organizaqoes tornar-se 
menos vulneraveis ao anonimato social, econ6mico ou politico, o qual se 
traduz em perda de performance na gestao da sua imagem e das suas 
atividades, sejam elas lucrativas, de serviqo publico ou orientadas para a 
dadiva"(Andrade, 2003: 17). 
No caso particular dos grupos economicos e financeiros a criac;ao, 
desenvolvimento e consolidac;ao desse "ediffcio de sentido", assim como a 
forma como os diversos grupos o utilizam para ampliar o seu domfnio quer 
sobre o poder politico quer sobre a sociedade civil, e mesmo sabre os 
proprios trabalhadores do grupo, para assim alcanc;ar vantagens e 
incrementar resultados e importante para a compreensao do seu papel no 
processo de desenvolvimento. Estudar essa questao, e conhecer como os 
diversos autores a tratam e, sem qualquer duvida, de interesse para a 
investigac;ao que se pretende realizar na medida em que o "poder simbolico" 
e fundamental nas sociedades atuais. 
E atraves da criac;ao do "ediffcio de sentido" que uma organizac;ao cria a sua 
propria identidade que a torna unica e se diferencia das restantes. Num 
mundo cada vez mais globalizado e uniformizado a criac;ao desta diferenc;a e 
uma importante vantagem competitiva e tambem uma forma quer de 
consolidar e desenvolver uma organizac;ao quer ainda de aumentar o valor 
dos seus produtos e, consequentemente, tambem do proprio grupo. 
"E pela institucionalizaqao de um sentido, e das respetivas narrativas que o 
transportam, que as organizaqoes e os pr6prios individuos procuram gerir um 
campo de influ€mcia, estabelecer uma cotaqao ou uma reputaqao, fundar um 
valor pelo qual possam ser ava/iados num mercado econ6mico, numa praqa 
financeira ou numa "balsa" de opiniao publica ou privada" (Andrade, 
2003:18). 
Pierre Bourdieu, embora analise no seu livre como sugestivo nome "0 Poder 
Simbolico" a importancia deste verdadeiro poder num contexte diferente - o 
sociopolftico - , no entanto a analise que faz e de tal forma esclarecedora e 
abrangente que podera ser aplicada facilmente a outros contextos, 
nomeadamente a setores da atividade economica, que sao aqueles que aqui 
nos interessam. 
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Este autor considera que "o poder simb6/ico, poder subordinado, e uma 
forma transformada, quer dizer irreconhecfve/, transfigurada e legitimada, 
das outras formas de poder'' ( 1989: 15). 
Transportando estas conclus6es de Pierre Bourdieu para a esfera econ6mica 
e, nomeadamente, para os grupos econ6micos e financeiros, podramos 
afirmar que estes utilizam o poder simb61ico (a violencia simb61ica), para 
legitimarem e consolidarem o seu domrnio, quer sabre os seus pr6prios 
membros (acionistas, trabalhadores) quer sabre a sociedade civil 
(fornecedores, clientes, opiniao publica) quer ainda sabre o poder politico 
para assim obterem vantagens econ6micas, financeiras e outras, e aumentar 
os resultados e maximizar os seus Iueras. 
Por outras palavras, como afirma Pierre Bourdieu o poder simb61ico surge 
aqui como urn "poder quase magico que permite obter o equivalente daquilo 
que e obtido pela fon;a (ffsica ou econ6mica)"(1989: 14). 
Efetivamente, esse poder simb61ico gera a aceita<;ao, sem ser necessaria 
utilizar a for<;a, sendo por isso muito mais eficaz e eficiente, permitindo 
muitas vezes alcan<;ar objetivos e resultados que de outra forma seriam 
diffceis, para nao dizer mesmo impossrveis, ja que determinam 
espontaneamente a passividade para nao dizer mesmo a colabora<;ao da 
outra parte. 0 que se verificou em Portugal com o "Memoranda de 
entendimento" de Maio de 2011, e com a interven<;ao da "troika" estrangeira, 
constiturda por funcionarios intermedios do FMI-BCE-CE, que foram 
transformados acriticamente pelos media em os unicos detentores das 
solu<;6es para os problemas do pars, e urn exemplo paradigmatico desse 
poder simb61ico. Os grandes 6rgaos de informa<;ao (televisao e principais 
jornais nacionais), procuraram difundir, a nrvel de opiniao publica, uma 
"cultura de submissao", em que participaram ativamente a maioria dos 
jornalistas e comentadores com acesso privilegiado aos media, incluindo os 
pr6prios membros do governo, divulgando a ideia que apenas competia ao 
pars cumprir religiosamente o constante naquele "Memoranda", mesmo que 
isso determinasse a destrui<;ao de uma parte significativa da economia e do 
tecido social em Portugal, apoiado em slogans primaries repetidos ate a 
exaustao- "Quem empresta, manda"; "Temos de cumprir para mostrar que 
somas diferentes da Grecia"; "Temos de ser bans alunos'~· "Nao ha outra 
solw;ao"; '~s medidas do Memoranda sao necessarias e inevitaveis" -
visando, por urn lado, abafar e eliminar qualquer pensamento critico ou 
diferente e, por outro lado, "legitimar", "normalizar" (tornar como coisa 
normal) e "naturalizar" (tornar como coisa natural), aos olhos da popula<;ao, a 
interven<;ao ostensiva estrangeira. 
E importante para uma organiza<;ao, e nomeadamente para urn grupo 
econ6mico, nao s6 criar uma imagem propria e unica, mas tambem mante-la, 
amplia-la e consolida-la, como ate recupera-la no caso de corrosao ou 
colapso, porque ela e fonte daquele tipo domrnio, quer sabre os seus 
pr6prios membros quer sabre o mundo exterior. 
E por essa razao, que os grupos econ6micos procuram nao s6 criar mas 
tambem consolidar a sua "imagem", o seu "ediffcio de sentido". Para alcan<;ar 
esse objetivo, eles tern de criar e desenvolver narrativas que sejam ao 
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mesmo tempo coerentes, consistentes e certas, para serem facilmente 
aceites por aqueles a quem se destinam. 
E evidente que quanto mais consistentes e duradouras forem essas 
narrativas sobre o grupo econ6mico mais duradouro sera o edificio de 
sentido criado, e mais duradoura provavelmente sera a organizagao que e 
tambem sustentada por ele. 
Nessas narrativas podem-se distinguir, como refere Rogerio de Andrade, as 
"narrativas de fundaqao", que estao mais ligadas a criagao da organizagao e 
ao seu posicionamento quer institucional quer comercial; as "narrativas de 
consolidaqao", que estao associadas ao aumento da visibilidade da 
organizagao; as "narrativas de manutenqao" do edificio de sentido da 
organizagao, que estao ligadas a luta contra o anonimato de uma 
organizagao o que, a acontecer, determinaria a diminuigao do valor quer da 
organizagao quer dos seus produtos e, naturalmente, determinaria a redugao 
da sua eficacia e resultados; e as "narrativas de recuperaqao" de edificios de 
sentido que se desmoronaram ou entraram mesmo em colapso. 
Estas narrativas acabam por constituir os conteudos utilizados pelos media e 
cada vez mais pelos meios eletr6nicos, em particular a Internet (toda a 
organizagao, grande ou pequena, tern atualmente o seu "site"). 
As narrativas desenvolvidas por uma organizagao materializam-se na sua 
comunicagao, que podera tomar multiplas formas, indo desde a chamada 
comunicagao institucional, passando pela informagao comercial e pelo 
marketing, e chegando ate as formas mais sofisticadas e indiretas de criar e 
consolidar a imagem global da organizagao, como sao os eventos culturais, 
os apoios, incluindo monetarios, as iniciativas e as causas quer de ambito 
social quer ecol6gico, quer cientifico a que a organizagao associa o seu 
nome (ex. mecenato promovido e apoiado pelo Estado atraves da concessao 
de importantes beneficios fiscais). Ainda neste campo, tern urn papel 
importante o designado "Relat6rio de Sustentabilidade" (Qual e o grupo 
econ6mico e financeiro importante que nao tenha o seu relat6rio de 
sustentabilidade permanentemente disponivel no seu "site"?), e o "Relat6rio 
de Responsabilidade Social", onde procura convencer a sociedade civil das 
preocupagoes do grupo com a comunidade em que se integra, em particular 
em relagao a familia e no campo social, cultural, ecol6gico, etc., embora 
depois a nivel de pratica isso tenha reduzida dimensao e envolva meios 
financeiros escassos. 
Por ex., o grupo Millennium BCP no Relat6rio de Responsabilidade Social de 
2004, que se encontra disponivel no seu "site", pode-se ler textualmente o 
seguinte: "Para se considerar sustentave/ o desenvolvimento humano e 
socialmente responsavel a empresa nao pode continuar a esquecer as 
responsabilidades com a Familia" (2004: 1 02). E o Relat6rio de 
Sustentabilidade de 2009 deste grupo tern todo urn capitulo com cerca de 20 
folhas dedicado a "Responsabilidade Sociaf' subdividido em "Comunidade" e 
"Ambiente". 
E evidente que uma organizagao nao esta s6, assistindo-se por isso a uma 
disputa social muito grande visando ocupar estruturas publicas de memoria, 
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"espagos publicos", com o objetivo de captar audiencias e, em particular, 
clientes e influencias que sao, no caso particular dos grupos economicos e 
financeiros, essenciais para que sejam alcangados as seus objetivos. 
0 ediffcio de sentido, como poder simbolico, e fluido e transitorio exigindo um 
esforgo e uma agao permanente, nao so a nfvel de repetigao mas tambem de 
renovagao, sob pena de cair rapidamente no anonimato. lsso e bastante 
evidente em relagao aos grupos economicos que chegam a mudar de 
imagem global, com o objetivo de renovar, de lutar contra a 
degradagao/erosao, utilizando, para isso, orgamentos de dezenas de milhoes 
de euros. Sao exemplos conhecidos os casas do Millennium BCP, do 
Santander/Totta e ate do Montepio, uma entidade bancaria ligada a uma 
associagao mutualista. Desta forma, a organizagao cria e renova uma 
identidade que pretende que seja unica, e que a diferencie de todas as 
outras. 
No estudo do "ediffcio de sentido" ou seja da imagem de uma organizagao, 
nomeadamente de um grupo economico ou financeiro, interessa analisar 
como ele institucionalizou esse mesmo ediffcio de sentido, ou seja, criou, 
desenvolveu e consolidou uma imagem, e como procurou distinguir essa 
imagem de todas as outras, nomeadamente das outras organizagoes do 
mesmo sector. E aqui interessa saber que processes utilizou e utiliza, que 
conteudos teve e tem a comunicagao, e que estruturas institucionalizadas de 
memoria, publicas au privadas, ele procurou e procura atingir e alojar-se. 
A organizagao esta inserida num mundo onde a conflitualidade e a 
concorrencia e grande, portanto esta sob a ameaga constante de ataques de 
erosao e mesmo de colapsos de sentido. "A erosao e o colapso espreitam-
nos, ameaqando a organizaqao" (2003: 22), escreve Rogerio de Andrade. 
E esses ataques tem a mais das vezes origem externa, mas tambem sucede 
que tenham fonte interna, resultante de rivalidades surgidas no seio da 
propria organizagao, em que a luta entre grupos para o domfnio da 
organizagao podera tornar-se publica, exteriorizando-se e panda em causa a 
continuidade da propria organizagao ou, pelo menos, deixando-a 
profundamente abalada a nfvel das audiencias quer internas quer externas 
que procurou captar e dominar. 
lgualmente o colapso de muitas entidades financeiras determinada pela crise 
financeira que teve como origem o "subprime" assim como o que ela veio 
tornar transparente relativamente ao tipo de gestae que imperava em muitas 
entidades do sector financeiro, provocou o colapso da imagem de rigor, de 
seriedade e solidez que antes gozavam, de uma forma geral, todas as 
instituigoes de credito. 
Em Portugal, os casas concretes do BPN e do BPP, o primeiro nacionalizado 
e o segundo intervencionado, assim como o caso do Millennium BCP, e 
denuncias periodicas de praticas fiscais que ultrapassam o lfcito (o chamado 
"planeamento fiscal agressivo ou mesmo abusive" e, par vezes ate ilfcito, 
porque a divisoria e muito tenue), veio destruir essa imagem junto da opiniao 
publica, gerando a inseguranga e a desconfianga, que nao foi totalmente 
recomposta pelo total empenhamento do Estado com o objetivo de "salvar" 
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quer a nfvel financeiro, quer a nfvel econom1co, quer mesmo a nfvel 
simbolico todo o sector financeiro com a justificac;ao de que isso era 
essencial para garantir o normal funcionamento da economia e assegurar o 
emprego. 
Assistiu-se a confirmac;ao daquilo que muitos autores chamam o "risco 
moral" destas organizac;oes, que podem fazer tudo, delapidando patrimonies 
dos clientes e mesmos economias como sucedeu com os cases da Islandia e 
da lrlanda, que os Estados sempre as salvarao utilizando dinheiros publicos, 
pois nao e admissfvel a sua falemcia e desaparecimento porque na sua 
queda arrastaria tambem vastos setores da sociedade e geraria o panico. 
Desta forma ficou clara a impunidade destas organizac;oes que utilizam, em 
proveito proprio e em operac;6es altamente arriscadas, capitais gigantescos 
dos seus clientes que, quando os resultados sao positives, eles revertem 
para os seus gesto.res e acionistas, mas, quando entram em fah3ncia, as 
consequencias sao suportadas pelo Estado utilizando dinheiros publicos 
porque sao "muito grandes para falirem". E apesar da experiencia ter 
confirmado esse facto, muitas delas safram ainda mais reforc;adas e maiores 
com a crise financeira de 2007, e a grande recessao que se seguiu, pois 
absorveram outras que estavam em dificuldades, constituindo no futuro para 
os Estados e para os pafses urn perigo ainda maier. E tudo esta a acontecer 
perante a passividade dos governos e das entidades reguladoras. 
E evidente que apesar do forte empenhamento do Estado, a imagem, o 
"ediffcio de sentido", das entidades financeiras, incluindo as de supervisao, 
acabou por sair profundamente abaladas desta crise financeira internacional, 
que provocou uma recessao mundial como antes nunca se tinha assistido. 
Ver como elas procurarao sair deste desmoronamento, para nao dizer 
mesmo, do colapso do "ediffcio de sentido" que se verificou no sector 
financeiro, e nao so, pelo menos a nfvel simbolico, sera certamente util. 
E evidente tambem que tudo isto e importante em termos de urn grupo 
economico ou financeiro. E isto porque tambem os colapsos financeiros 
muitas vezes estao associados a colapsos de sentido, sendo estes 
precursores e contribuindo tambem para aqueles. 
Rogerio de Andrade, citando Enriquez apos este ter realizado urn estudo a 
pedido da empresa CFE - Companhia Francesa de Exportac;ao, refere que 
"todos estavamos de acordo de nao se desgastar a proter;ao e os sistemas 
de seguranr;a psico/6gicos e institucionais que mantem a organizar;ao, que 
impedem o aparecimento do vazio, do informe, do caos ou da loucura, isto e, 
de todas as metaforas da desrazao e da disc6rdia que aterram os indivfduos 
mais ainda do que podem fazer os interditos, as normas e os 
constrangimentos" (2003: 35). E no caso de uma organizac;ao as 
consequencias poderao ser ainda maiores. 
Em Portugal, o caso do BCP, parece ser urn exemplo paradigmatico quer do 
esforc;o e do exito de institucionalizac;ao de urn "ediffcio de sentido", quer da 
sua erosao e colapso, pelo menos, parcial. 
Efetivamente este caso mostra como atraves da construc;ao do "ediffcio de 
sentido" de inovac;ao e de ser o maier banco privado portugues ("Maior 
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banco privado em Portugal, com cerca de 2, 6 mil hoes de clientes e uma 
quota de mercado de cerca de 22%, o Millennium bcp desde sempre se 
posicionou como um Grupo inovador na capacidade de satisfazer as 
necessidades dos seus clientes, marcando em diversos periodos o ritmo de 
desenvolvimento do sector bancario em Portugal"- de acordo com a sua 
publicidade), este banco transformou-se rapidamente num caso de sucesso, 
e conseguiu alcan9ar um Iugar impar no sistema financeiro portugues. 
E como ap6s a safda do seu fundador a luta que surgiu no seio do banco 
entre as diversas fa96es dos principais acionistas, para controlo do grupo, 
tornou-se um fator que amea9ou o "bom nome da institui9ao", que provocou 
o "caos", a "passagem do organico ao inorganico". 
Depois assistiu-se a tentativa de reparar, pelo menos parcialmente, a erosao 
ja sofrida no seu ediffcio de sentido, que passou por uma "solu9ao", que 
constitui um autentico sacrilegio para os neoliberais defensores do 
afastamento do Estado, de substituir a administra9ao por uma outra 
maioritariamente constitufda por elementos vindos de um banco publico -a 
CGD - da confian9a do governo que a tinha nomeado. 
Mesmo durante esta tentativa de reparar a erosao sofrida pelo BCP a nfvel 
de imagem, verificaram-se novos epis6dios (conflitos entre acionistas, 
acusa9ao de corrup9ao feita a um administrador) que provocaram novas 
erosoes no "ediffcio de sentido" desta institui9ao financeira ja profundamente 
abalada. 
As pesadas coimas aplicadas pela CMVM e pelo Banco de Portugal assim 
como a interdi9ao de desenvolverem atividades no sistema financeiro a ex-
administradores, bem como o anuncio, em Julho de 2010, que seriam 
levados a julgamento quatro ex-administradores, entre os quais o seu 
fundador, da bem uma ideia de como todo este processo de conflito interno 
foi corrosive, mesmo a nfvel simb61ico, para esta institui9ao financeira. 
A queda vertiginosa do valor das a96es do Millennium BCP no perfodo 2007-
2011, da bem uma ideia do colapso desta institui9ao financeira que, para 
alem da crise do sistema financeiro, ainda teve de se confrontar com lutas 
internas que causaram uma profunda corrosao do seu "ediffcio de sentido", 
que tinha sido antes laboriosamente construfdo. 
Q d 10 v: . - d . r - b I . d M"/1 ua ro - anar:;ao a captta tzar:;ao oststa 0 t enmum BCP • d 2007 2012 no peno o -
Millennium-BCP Millennium BCP 
ANO Capitaliza~ao bolsista valor de fecho 
Mil hoes € da a~ao 
2007 10.545 2,44 € 
2008 3.826 0,756 € 
2009 3.967 0,784€ 
2010 2.732 0,540 € 
2011 980 0,136 € 
2012 (16 de Julho) 0,098 € 
Varia~ao -90,7% -95,98% 
FONTE: MillenniumBCP : Relat6rio e Contas-2011 e restectivo "site" 
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No perfodo 2007-2011, a quebra verificada na capitaliza<;ao bolsista do 
Millennium BCP foi muito grande atingindo -90,7%%. E continuou em 2011, 
alcan<;ando o valor da a<;ao apenas 9,8 centimos, em Julho de 2012, o mais 
baixo valor de sempre. 
Em cada organiza<;ao existe quase sempre, para nao dizer mesmo sempre, 
aquila que Rogerio de Andrade designa pela sua "parte maldita", que e 
aquela que, no fundo, contradiz na pratica a missao e os princfpios 
enunciados pela propria organiza<;ao. Servem de exemplos as religioes que 
pregam a pobreza, mas que acumulam fabulosas riquezas e fazem disso 
ostenta<;ao e instrumento de domfnio atraves do poder simbolico a que esta 
associado e, no caso das institui<;oes financeiras referidas, o contraste entre 
a imagem de seriedade e de honestidade que pretendem criar e transmitir e 
as praticas danosas e ilegais muitas vezes realizadas pelos seus principais 
dirigentes. 
Como refere Weber "riqueza e poder", e o poder e sinonimo de domfnio e, 
eventualmente, de mais riqueza que, por sua vez, renova e aumenta o poder, 
e 0 domfnio, que e fonte tambem de riqueza. 
Atingido o ediffcio de sentido por urn processo de erosao, as questoes que 
imediatamente se colocam sao nomeadamente as seguintes: Como reparar 
o ediffcio de sentido, ou seja, a imagem de uma organiza<;ao que foi 
fortemente atingida? Que fazer para o restabelecer? Como actuar perante o 
total colapso da organiza<;ao quando a repara<;ao e ainda possfvel? 
Como escreve Rogerio de Andrade, " o restabe/ecimento de estruturas de 
sentido na experiencia dos indivfduos ou das organizagoes e um verdadeiro 
trabalho de reparagao. As estruturas de sentido erodidas ou colapsadas 
reparam-se com novas estruturas de sentido, novas institucionalizagoes 
(2003: 178). Portanto, e todo urn Iongo e demorado trabalho de repara<;ao 
que devera ser realizado, procurando reconstruir o ediffcio de sentido, ou 
seja, o poder simbolico que tera de ser realizado utilizando processes muito 
semelhantes a constru<;ao inicial da estrutura de sentido erodida ou 
colapsada. 
E esse processo de repara<;ao deve come<;ar por uma auditoria interna que 
permita a organiza<;ao, por urn lado, obter uma consciencia clara da 
dimensao da erosao a que foi sujeita e, por outro lado, elaborar urn plano 
fundamentado e consistente visando reparar os estragos sofridos. A 
dificuldade esta muitas vezes em uma organiza<;ao admitir que a sua 
imagem foi e se encontra profundamente abalada com o sucedido, e que 
necessita de urn esfor<;o planeado e Iongo para eliminar ou, pelo menos, 
reduzir significativamente aqueles estragos. Admitir isso, e para muitas 
organiza<;oes uma prova de fraqueza que nao querem dar. E a atitude que 
muitas vezes adotam e fechar os olhos, tamar esses estragos como 
inexistentes, julgar que a organiza<;ao passou incolume a todo esse processo 
de erosao ou que ela espontaneamente se restabelecera, o que podera ter 
consequencias ainda mais graves e duradouras. 
No entanto, ha casas em que a repara<;ao ja nao e possfvel. Neste caso, a 
Cmica solu<;ao possfvel e a "morte" da propria organiza<;ao ou entao, como 
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muitas vezes sucede, o seu aparecimento com urn novo nome, procurando 
assim iludir quem com ela se relaciona, mas mesmo neste caso dificilmente 
se libertara dos danos provocados pela erosao e colapso da organiza<;ao 
anterior, nomeadamente se nao for uma pequena organiza<;ao. Estas foram 
as solu<;oes adotadas nos casos do BPN e BPP, podendo ser adquiridos e 
absorvidos por outros grupos financeiros, desaparecendo a sua marca 
totalmente. 
Em Julho de 2011, portanto no prazo limite impasto pelo "Memoranda de 
entendimento" com o FMI-BCE-BE, o BPN, "limpo" de todos os seus "ativos 
t6xicos", e ainda com a obriga<;ao do Estado de recapitalizar o banco e de 
pagar as indemniza<;oes a cerca de metade dos 1600 trabalhadores que 
serao despedidos, foi vendido por 40 milhoes de euros, ao BIC, urn banco 
com capital angolano e do grupo Amorim, cujo capital proprio era apenas de 
30 milhoes de euros, desaparecendo a marca BPN que foi sendo absorvida 
pelo BIC. Segundo urn estudo realizado pela Comissao Europeia, ate 2012, 
as do Estado a este banco ja tinham atingido 7.500 milhoes de euros ( Jornal 
i, 15.6.2012). 
Fica assim claro o papel tambem importante que tern o "poder simb61ico", ou 
seja, o "ediffcio de sentido" construido por cada grupo econ6mico e 
financeiro no dominio que exercem, e para a cobertura das suas estrategias 
e actua<;oes que, como se mostrou, sao fundamentalmente decididas por 
uma minoria qualificada que procura satisfazer os interesses do grupo 
decisor. Como afirmou o Secretario de Estado do Tesouro, Costa Pina, em 
entrevista dada ao Diario Econ6mico em 3 de Mar<;o de 2011, "os 
presidentes dos bancos defendem, nao os valores, mas sim os interesses 
dos seus acionistas". Portanto, o interesse do pais num crescimento 
econ6mico e num desenvolvimento equilibrado e sustentado e assim 
secundarizado, sendo mesmo considerado como "normal" e "natural" 
segundo aquele membro do governo. 
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9. ALGUMAS CONCLUSOES IMPORTANTES 
As abordagens dos diversos autores que analisamos, de sensibilidades e 
origens diferentes, e muitas vezes com perspetivas diferentes, permitem 
tornar mais claro a importancia e o papel dos grupos econ6micos no mundo 
atual, como sao vistos, mas fundamentalmente ficar a conhecer melhor a 
forma como atuam, bern como os seus efeitos positives e negatives, no 
crescimento econ6mico e no desenvolvimento. 
E as conclusoes que se podem tirar sao, em primeiro Iugar, que os grupos 
econ6micos condicionam profundamente o crescimento econ6mico e o 
desenvolvimento quer em termos globais quer em cada pais; em segundo 
Iugar, que eles estao profundamente interligados e, em muitos casos, 
integrados quer nos seus objetivos, quer nas suas estrategias, quer ainda 
nas suas praticas; e, finalmente, este e urn aspeto tambem importante para 
compreender a agao dos grupos econ6micos a operar em Portugal, que 
todos eles estao sujeitos a uma 16gica comum de funcionamento e a 
objetivos semelhantes que ja nada tern a ver com os interesses nem com os 
objetivos dos pafses onde operam. 
Por esta razao, nao e possfvel compreender os efeitos da atuagao dos 
grupos econ6micos, mesmo os que operam em Portugal, desligados do 
contexte global, nem das caracterfsticas de funcionamento que definem o 
atual processo de globalizagao neoliberal onde todos se integram, sendo 
simultaneamente atores e beneficiaries importantes. E isto ate porque esse 
processo visa responder a necessidades de crescimento desses grupos (nao 
poderem ficar restritos ao quadro estreito do mercado interno) e a objetivos 
importantes (criagao de valor para os acionistas) no quadro de 
funcionamento do sistema capitalista. 
Assim, o crescimento econ6mico e o desenvolvimento, com as 
caracterfsticas que resultam quer dos seus objetivos, quer das suas 
praticas, quer ainda da sua 16gica de funcionamento, estao associados 
(coexistem) ao agravamento das desigualdades, as assimetrias regionais, 
aos desequilfbrios, ao crescimento econ6mico anemico e mesmo a recessao 
econ6mica, etc., sendo tambem gerados pela necessidade de "criar valor 
para os acionistas". E para agravar esta situagao, como refere Joseph Stigtz, 
a partir da decada 80, esta criagao de valor foi associado a utilizagao das 
stoks options como forma de remuneragao dos administradores , com a 
justificagao "que os interesses dos gestores e dos acionistas eram os 
mesmos. Era um argumento sedutor, mas, tal como os acontecimentos 
provaram, um argumento profundamente fa/so" (2003: 190). Em Portugal, 
segundo o Relat6rio Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas na 
Bolsa 2011 da CMVM, "em apenas cinco empresas os respetivos membros 
dos conselhos de administraqao indicaram possuir direitos de opqao para 
aquisiqao de aqoes da sociedade" (2012.47), mas o que aconteceu com 
Jardim Gongalves, embora formalmente com caracterfsticas diferentes, 
tam bern merece reflexao .. 
Tudo isto e agravado ainda mais devido a crescente fragilizagao dos 
Estados, a impotencia destes para regular Efetivamente as praticas mais 
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negativas dos grupos a escala global e no interior de cada pais, e a 
crescente subordinac_;:ao dos governos ao poder econ6mico representado por 
esses grupos. 
No entanto, isto nao significa que a sua ac_;:ao nao tenha tambem efeitos 
positives quer a escala global quer nos paises em que operam. Entre estes 
interessa destacar a realizac_;:ao de investimentos de grande dimensao; a 
criac_;:ao de emprego mais qualificado; a difusao de inovac_;:ao; a criac_;:ao de 
uma industria nacional de componentes fornecedora a empresas 
estrangeiras que depois tambem exporta; o aumento das exportac_;:oes, etc. 
No entanto, tudo isso nao e o resultado de uma ac_;:ao deliberada tendo em 
conta necessidades e objetivos nacionais de crescimento econ6mico e de 
desenvolvimento equilibrado e sustentado dos paises onde operam, mas 
fundamentalmente sao efeitos "colaterais" e complementares, embora 
positives das suas estrategias e da sua ac_;:ao, que podem rapidamente 
desaparecer quando os objetivos definidos por esses grupos a escala global, 
e nao tendo em conta os dos paises onde operam, mudam. 
0 aproveitamento das vantagens comparativas "oferecidas" pelos diferentes 
paises e um dado fundamental nas decis6es estrategicas desses grupos 
transnacionais, e quando essas vantagens mudam, devido quer a alterac_;:5es 
verificadas no pr6prio pais onde operam quer a novas e melhor vantagens 
oferecidas por outros paises, esses grupos tomam decis6es, que muitas 
vezes levam ao fecho de unidades, sem ter em conta as consequencias 
multiplas para OS paises hospedeiros. 
E isto ate porque os seus gestores max1mos estao tambem fortemente 
condicionados pela necessidade de alcanc_;:ar resultados sempre mais 
elevados, e tambem porque os seus principais acionistas, nomeadamente 
fundos de pensoes, de ac_;:oes, etc., que concentram meios financeiros, 
gigantescos resultantes da concentrac_;:ao de milh5es de pequenas 
poupanc_;:as individuais, e tambem os restantes acionistas, atuam a escala 
global procurando incessantemente as aplicac_;:6es mais rentaveis. 
Naquilo que foi ja possivel e aconselhavel procuramos acompanhar as 
analises e as nossas reflexoes sabre as abordagens dos diferentes autores, 
com dados da realidade concreta portuguesa, o que permitiu tornar mais 
clara a sua importancia para a compreensao e explicac_;:ao da realidade 
nacional. Por isso, mesmo neste capitulo de enquadramento te6rico, 
procurou-se, quando isso foi possivel, confrontar algumas dessas 
abordagens e reflex6es com uma realidade, aquela que estamos a 
investigar. 
Em sfntese, pode-se afirmar que as analises dos diversos autores assim 
como as considerac_;:oes que sabre elas fizemos permitem, a nosso ver, tornar 
mais clara os efeitos dos grupos econ6micos no crescimento e no 
desenvolvimento, os quais resultam da 16gica de funcionamento da 
globalizac_;:ao neoliberal capitalista que domina atualmente o mundo, onde 
todos esses grupos se integram, nao sendo realista pensar que os seus 
objetivos, a sua forma de funcionamento, e as suas praticas possam ser 
diferentes daquelas que caracterizam atualmente o processo de 
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globalizagao. 
E isto tambem porque numa economia cada vez mais mundializada, 
integrada e assente em principios neoliberais, aqueles que nao aceitarem as 
regras do jogo serao ultrapassados ou mesmo "triturados". Para alem disso, 
os objetivos e as formas de funcionamento que dominam atualmente a 
globalizagao neoliberal correspondem tambem aos objetivos dominantes nos 
grupos econ6micos a operar em Portugal de "criagao de valor para os 
acionistas", embora a custa de urn crescimento econ6mico e de urn 
desenvolvimento, em que os desequilibrios macro-econ6micos, as crises , as 
assimetrias regionais, o crescimento anemico e mesmo a recessao 
econ6mica, as desigualdades sociais, etc., sao consequencias inevitaveis. 
Assim, conhecer o contexte mais geral onde os grupos econ6micos operam 
e absolutamente necessaria, nao esquecendo que eles sao uma realidade 
com uma importancia e urn papel cada vez maier no mundo atual, cuja 
existencia e funcionamento tern vantagens mas tambem efeitos 
profundamente negatives para a economia e para o desenvolvimento de urn 
pafs, como ficou clara ja da analise realizada. Tirar partido das vantagens da 
sua existencia e controlar os seus efeitos negatives, para que a sua 16gica de 
funcionamento nao domine, distorga, e estrangule o crescimento econ6mico 
e o desenvolvimento do pafs onde operam, agravando desigualdades e os 
atrasos, como tern acontecido em muitos pafses, eo desafio mais importante 
que se coloca atualmente. 
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CAPITULO II - OS GRUPOS ECONOMICOS 
E FINANCEIROS EM PORTUGAL 
Embora o objeto fundamental desta investigagao sejam os grupos 
econ6micos no inicio do sec. XXI em Portugal, no entanto a genese, a 
dimensao e atuagao destes ficara certamente muito mais clara se analisar, 
embora de uma forma sintetica pais esse nao e o objetivo principal desta 
investigagao, a sua evolugao nos perlodos imediatamente anterior e posterior 
ao 25 de Abril de 1974, assim como a forma como foram apoiados e 
condicionaram o poder politico e, consequentemente, as medidas tomadas 
par este par influencia daqueles as quais acabaram par condicionar a politica 
econ6mica e social e tambem o desenvolvimento do Pals, mesmo em termos 
de futuro a media e a Iongo prazo. 
Para isso, este capitulo sera dividido nas seguintes partes: (1) Os principais 
grupos econ6micos em Portugal ate ao 25 de Abril; (2) A nacionalizagao das 
principais empresas e a liquidagao dos grupos econ6micos existentes a data 
do 25 de Abril e a criagao do "grupo Estado"; (3) A privatizagao das principais 
empresas nacionalizadas, a liquidagao do "grupo Estado" e a reconstituigao e 
criagao dos atuais grupos econ6micos; (4) Os principais grupos econ6micos 
existentes em Portugal no inicio do seculo XXI, quem os controla, poder de 
domlnio sabre o mercado, caracterfsticas e respetivas estrategias ; (5) A 
dimensao do domlnio da economia e da sociedade portuguesa pelos grupos 
econ6micos. 
1. OS PRINCIPAlS GRUPOS ECONOMICOS E FINANCEIROS 
ATE AO 25 DE ABRIL 
Segundo Maria Belmira Martins, em "Sociedades e grupos em Portugal", no 
perlodo imediatamente anterior ao 25 de Abril, " a economia portuguesa 
caracterizava-se precisamente por urn grau de desenvolvimento muito baixo 
e urn grau de concentrac;ao muito elevado (e em elevaqao)" E isto porque 
essa concentrac;ao nao resultou do crescimento econ6mico mas foi 
provocada "por uma intervenc;ao exterior (estatal) s6 possfvel numa situac;ao 
politica como a do nosso Pais. Foi o condicionamento industrial, foram as 
reorganizaqoes de industrias, as isenc;oes fiscais e outros apoios do Estado 
que fizeram acelerar o processo de concentrac;ao. E a nova Lei de Fomento 
Industrial, e a sua politica seletiva de credito, sao os multiplos apoios 
estatais aos empreendimentos considerados chaves (os "PIN" do "Estado 
Novo'? que aceleraram esse mesmo processo. Foi a politica seguida que 
facultou, a urn pequeno numero de grupos, uma enorme dimensao" (1973: 
12). 
0 apoio e a associagao entre o Estado e os grupos econ6micos, ou seja, 
entre o poder politico eo poder econ6mico, era clara, e a utilizagao daquele 
por este para consolidar o seu domlnio e assegurar os seus lucros elevados 
era evidente. 
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De acordo com Joaquim Caeiro, em "Elites e Poder, os grupos econ6micos 
em Portugal - 1930/1996", quando se da o 25 de Abril existiam em Portugal, 
apesar do subdesenvolvimento do Pais, oito grandes grupos econ6micos 
(2004, 329), que dominavam completamente a economia portuguesa, 
constituindo a base de apoio mais importante do "Estado Novo", ou do 
salazarismo que foi a forma que o fascismo tomou em Portugal. 
Esses oito grupos econ6micos eram os seguintes: (1) 0 grupo CUF; (2) 0 
grupo Champalimaud; (3) o grupo Banco Portugues do Atlantica; (4) 0 grupo 
Banco Nacional Ultramarine; (5) 0 grupo Banco Borges e lrmao; (6) 0 grupo 
Banco Fonsecas e lrmao; (7) 0 grupo Espirito Santo; (8) 0 grupo Banco 
Pinto de Magalhaes. 
A estes grupos econ6micos, existentes a data do 25 de Abril, juntavam-se 
ainda mais oito grupos, embora de menor dimensao,: "(1) 0 grupo BIP ou de 
Jorge Brito; (2) 0 grupo Banco da Agricultura; (3) 0 grupo Sacor; (4) 0 grupo 
da Sociedade Central de Cervejas; (5) 0 grupo do Conde da Caria; (6) 0 
grupo SONAP; (7) 0 grupo Entreposto; (8) 0 grupo ITT" (Belmira Martins, 
1973: 58-60). 
Assim, a data do 25 de Abril, o Grupo CUF, tambem conhecido par grupo 
Mello, era urn grupo que integrava mais de 100 empresas, sendo " urn grupo 
que cresceu a volta de uma grande empresa industrial, que da industria se 
transferiu para a banca".( .... ) "Do fabrico de sabao a CUF alargou-se ao 
fabrico de uma larguissima gama de produtos quimicos (Uniao Fabril de 
Azoto, Companhia Industrial Portuguesa, Sociedade Portuguesa de 
Petroquimica, SONANDEL, TINCO ); entrou nas industrias alimentares 
(COMPAL, SIGEL) , na textil (SITENOR, Companhia Textil do Pungue e 
GIACOMO em Mogambique, SIGLA em Angola, a LUSOFANE, PETROSUL, 
Companhia Nacional de Petroquimica), no tabaco (TABAQUEIRA), nas 
industrias extractivas , na celulose e no papel (CELBI), na construgao e 
reparagao naval (LISNAVE; SETENAVE, Estaleiros Navais de Viana do 
Castelo), nas industrias metalurgicas (Companhia Portuguesa de Cobre) e 
metalomecanicas, na refinagao do petr61eo, na industria de material electrico 
(JOMAR); estendeu-se a banca (Totta & Agores) e aos seguros (Imperio); 
alargou-se aos transportes maritimes (Sociedade geral do Comercio, 
Industria e Transportes, CNN, SOPONATA), aos empreendimentos 
imobiliarios (Fundus-Realimo, EMACO, IMOBUR, SALVOR, HOTAL, 
Sociedade Turistica da Penina), ao comercio, a exploragao dos hoteis , 
bares, restaurante e casinos (CERATL)". Portanto, era urn grupo econ6mico 
verdadeiramente tentacular que atraves de uma politica de concentragoes 
nao s6 horizontais como verticais estendeu o seu dominic a toda a economia 
portuguesa" (Belmira Martins, 1973: 17 - 26). 
Seguia-se o Grupo Champalimaud que "do cimento (Empresa de Cimentos 
de Leiria, Companhia de Cimentos Tejo, Companhia de Cimentos de 
Mogambique, Companhia de Cimentos de Angola) passou ao ago 
(Siderurgia Nacional, Siderurgia de Angola), construgao de maquinas ( 
COMETNA, SEPSA), industria extrativa (FERROMINAS). Do ago para a 
banca (Banco Pinto & Sotto Mayor) . Da banca para os seguros em Portugal, 
em Angola e Mogambique (Companhia de Seguros Confianga, Companhia 
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de Seguros a Mundial, Continental de Resseguros) e para o papel 
(Companhia do papel do Prado e a Industria de Papel de Abelheira). Possuia 
16 grandes sociedades, sendo no sector da industria 12 grandes empresas, 
duas delas em Angola e Moc;ambique" (Belmira Martins, 1973: 33 -37). 
0 Grupo Portugues do Atlantica possuia " tn3s bancos (Banco Portugues 
do Atlantica, Banco Comercial de Angola, e urn outro banco em 
Moc;ambique) a quem cabia 15% dos capitais pr6prios, 15% da carteira 
comercial, e 16% dos depositos de toda banca comercial portuguesa. Uma 
companhia de seguros (companhia de Seguros Ourique) e varias sociedades 
de investimento. Da refinac;ao de petr61eo a produc;ao de cimento, da 
produc;ao de celulose ao fabrico de cerveja, do fabrico de vidro a industria de 
resinas sinteticas. Nos servic;os, seis importantes sociedades de promoc;ao 
imobiliaria turistica, da explorac;ao de cinemas, de publicidade, de construc;ao 
e explorac;ao de parques de estacionamento. Em Angola e Moc;ambique, urn 
outro banco, fabricas de cerveja e de garrafas, empresas algodoeira e 
texteis, uma hidroeletrica" 0 Grupo BPA estava associado a outros grupo, 
atraves da presenc;a destes no banco, embora de menor dimensao, que 
eram: Grupo Feteira Bordalo (COVINA); Grupo Brandao Miranda 
(CELNORTE; FAPOBOL; INTERBIS); Grupo Comundo (CIRES); Grupo 
Manuel Vinhas (Sociedade Central de Cervejas, CIVE); Grupo Albano 
Guimaraes (TEXTANG, Revue) ; e Grupo Domingos Barreto" (Belmira 
Martins, 1973: 39- 43). 
0 Grupo Banco Nacional Ultramarine (BNU) era "urn grande grupo 
financeiro gerado a volta de urn banco, com centro de gravidade em Africa, 
mas com importantes amarras em Portugal, estendendo-se da banca e dos 
seguros (Companhia de Seguros Fidelidade em Portugal, Companhia de 
Seguros Ultramarina, Companhia de Seguros Fidelidade Atlantica em 
Angola, Companhia de Seguros Lusitana e Companhia de Seguros em 
Moc;ambique) e explorac;ao mineira (Companhia dos Diamantes de Angola) e 
de terras a industrializac;ao de produtos agricolas (COTONANG, SOCAJU) 
aos transportes maritimes (Companhia Colonial de Navegac;ao), turismo 
(ALBEL, FINDAL) e diversas industrias transformadoras (SECIL, SOCEL)" 
(Belmira Martins,1973: 49- 51). 
0 Grupo Borges & lrmao que possuia uma companhia de seguros (ATLAS) 
e varias sociedades de investimento (LISINUR, LISFINA, CIMOBIN, 
INVERSORA, ALCACER, EUROFINA, fabricas de pneus (MABOR), produtos 
quimicos (ANGOL, EUROFIL) e de materiais de construc;ao, texteis 
(MENKO-RAIONE), metalurgicas (Companhia Portuguesa de Cobre, 
SOCITREL, TREFIL), laboratories farmaceuticos (Institute Luso-Farmaco) e 
frota de pesca (Companhia Portuguesa de Pesca, GEL-MAR), empresas de 
construc;ao civil (ICESA) e imobiliaria, agencias de publicidade , hoteis e 
jornais (Primeiro de Janeiro, Diario Popular e Jornal de Comercio") (Belmira 
Martins, 1973:45 -48). 
0 Grupo Fonsecas e Burnay , em associac;ao com outros grupos tinha 
interesses extremamente diversificados, de que sao exemplos a Figueiredo & 
Sousa, a Companhia Agricola Ultramarina, a Sociedade Estoril, a EFACEC, 
a CRGE, a DIAMANG, a LISNAVE, a DIALAP, a BRISA, a CELNORTE, a 
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SIMOPRE, etc. (Belmira Martins, 1973: 53- 56). 
0 Grupo Espirito Santo possuia importantes interesses na "banca (BES e 
Banco lnterunido em Angola), seguros (Tranquilidade), explora<;ao de terras 
em Africa (GADA em Angola e TOFA em Portugal), industrias do papel 
(Companhia Portuguesa de Celulose), do cimento (CINORTE), da cerveja 
(NOGAL, COPEJA), tabacos (INTAR), dos pneus (Firestone Portuguesa), na 
industria (PETRANGOL, PURFINA, SACOR, Casa Hipolito) e 
Comunica<;oes (MARCONI), comercro (LICAR, SOREL), imobiliaria 
(TERRENA e SOD IN)" (Belmira Martins, 1973: 27- 31 ). 
0 Grupo Pinto Magalhaes, detinha participa<;oes importantes na 
Tabaqueira, na CIDLA, na Companhia Aurifera, na Companhia de Cimentos 
Tejo, na Companhia de Diamantes de Angola, na Companhia Portuguesa de 
Celulose, e na Companhia Portuguesa de Eletricidade (Joaquim Caeiro, 
2004, 341 ). A este grupo pertenciam tambem a sociedade de investimentos 
SOGIN, tres companhias de seguros (Soberana, Mutualidade e Alian<;a 
Madeirense), os supermercados lnvictos do Porto, o Modele, uma fabrica de 
aglomerados de madeira (NOVOPAN), a RIOPELE (Belmira Martins, 1973: 
58) 
A estes oito grupos haveria ainda que acrescentar , o Grupo BIP de Jorge 
Brito com participa<;oes importantes no CPP, na Companhia de Seguros 
Bonan<;a, na BRISA, na Empresa lnsulana de Navega<;ao, na SOFAMAR, na 
ABRIGADA e na Torralta; a este grupo tambem pertencia o Seculo. 0 Grupo 
Banco da Agricultura, com importantes participa<;oes no grupo imobiliario 
Gra-Para constituido por uma duzia de empresas. 0 Grupo Sacor, com 
fortes liga<;oes aos grupos Espirito Santo e Portugues do Atlantica, Borges & 
lrmao e ao grupo CUF, que possuia a CIDLA, os Nitrates de Portugal, a 
Sociedade Portuguesa de Petroquimica, a Angel e a Companhia de Seguros 
Uniao; participava tambem na Soponata e Sonap. 0 Grupo da Sociedade 
Central de Cervejas, com fortes liga<;oes aos grupos Portugues do Atlantica 
e Espirito Santo, a que pertenciam para alem da sociedade que dava o nome 
ao grupo, a GIVE, Aguas do Luso, Camilo Alves, NUTRIPOL, etc .. 0 Grupo 
Conde de Caria, com liga<;oes aos grupos CUF e Champalimaud, a que 
pertenciam a EMINCO, VIDAGO, CEGAL. 0 Grupo SONAP, com liga<;oes 
ao grupo da Sacor, a quem pertenciam a SONAOP, BONAREP, SONACIN, 
SOTURIS. 0 Grupo Entreposto, cuja principal atividade se desenvolvia em 
Mo<;ambique. 0 Grupo ITT, americana mas com liga<;oes ao grupo 
Fonsecas e Burnay , a que pertenciam a Standerd Eletrica, a Raber, a Oliva, 
a lmprimarte eo Hotel Sheraton (Belmira Martins, 1973: 57 -61 ). 
Eram estes grupos econ6micos, que constituiram o sustentacula do 
salazarismo, que dominavam a economia e a sociedade portuguesa no 
periodo anterior ao 25 de Abril. E apesar do elevado grau de concentra<;ao 
verificado em Portugal, e embora representassem em termos portugueses 
um grande poder, o certo e que estavam associados a um baixo 
desenvolvimento econ6mico e social, nao sendo um instrumento de 
competitividade, mas sim de atraso e de subdesenvolvimento como a 
situa<;ao do pais nessa altura comprovava. 
Um aspeto importante que diferencia estes grupos, como refere Maria 
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Filomena Monica em "Os grandes patroes da industria portuguesa", e que 
"uma das caracterlsticas dos grandes dos grupos economicos do antigo 
regime era a concentrac;ao do capital nas maos de uma familia", ... "e nao a 
dispersao do capital, como acontece Ia fora, dispersao que tern um aspeto 
positivo: se a empresa precisa de dinheiro, e facil recorrer a aumentos de 
capital" . . . "Foi por isso que, em 197 4, tanto a Siderurgia como a CUF 
estavam descapitalizadas" (1990: 28). 
De uma forma sintetica pode-se caracterizar os grupos econom1cos 
existentes ate ao 25 de Abril da seguinte forma. (a) Eram grupos 
essencialmente ou industriais-financeiros (comec;aram por ser grupos 
industriais que depois alargaram a sua atividade ao sector financeiro criando 
o seu proprio banco e companhias de seguro), de que sao exemplos o grupo 
CUF e o grupo Champalimaud, ou grupos financeiros-industriais, ou seja, 
que assentam num banco alargando a a sua atividade (participac;oes) a 
empresas industriais, dando o banco o nome ao grupo, de que sao exemplos 
o Grupo Portugues do Atlantica, Borges & lrmao, BNU, Fonsecas & Burnay, 
Espirito Santo, Pinto Magalhaes, Banco de Agricultura, etc.; (b) Para alem 
destes dois conjuntos, ainda existia um outro constituldo por grupos mais 
pequenos com caracterlsticas especificas, alguns deles familiares (ex. Conde 
de Caria, Jorge Brito), ou localizadas em setores especlficos de atividade 
(Central de Cervejas, SONAP, Entreposto, etc.); (c) Uma outra caracterlstica 
comum a quase todos os grupos existentes antes do 25 de Abril e a referida 
por Maria Filomena Monica, ou seja, de serem grupos fechados estando 
muitas vezes o capital concentrado numa familia, portanto capital portugues. 
Como se ira mostrar, a maioria dos grupos economicos privados surgidos 
depois do 25 de Abril tern caracterlsticas diferentes embora, em alguns, o 
peso de algumas famllias nas participac;oes qualificadas seja ainda muito 
importante ou mesmo dominante. 
2. A LIQUIDACAO DOS GRUPOS ECONOMICOS E 
FINANCEIROS EXISTENTES ATE AO 25 DE ABRIL E A 
CRIACAO DO "GRUPO ESTADO" 
Em 1974, logo apos o 25 de Abril, sao nacionalizados os bancos emissores: 
Banco de Portugal, BNU e Banco de Angola. 
Depois, apos o fracasso da tentativa de golpe de Estado em 11 de Marc;o de 
1975 levada a cabo pelo general Spinola, assiste-se a liquidac;ao dos grupos 
economicos existentes ate ao 25 de Abril, atraves da nacionalizac;ao das 
principais empresas quer do sector financeiro (banca e seguros) quer do 
sector produtivo (siderurgia, cimentos, celuloses, refinac;ao de petroleo, 
tabacos, cervejas, energia eletrica, etc.) o que determinou, por via indireta 
devido ao elevado numero de participac;oes que aquelas grandes empresas 
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detinham em outras, a passagem para o controlo do Estado de centenas de 
outras empresas. 
0 quadro seguinte resume de uma forma clara, com a indica9ao dos 
respetivos diplomas, datas, e entidades que o aprovaram, todo esse rapido 
processo de nacionaliza96es. 
Quadro 11- Empresas naciona/izadas deJJois do 25 de Abril 
DIPLOMA DATA ENTIDADE EMPRESAS NACIONALIZADAS 
DL 132-A/75 14.3.1975 Conselho da Todas as institui9oes de credito com sede em Portugal 
Revolugao com exce9ao do Credito Franco-Portugais, Bank of 
London e do Banco do Brasil, e das caixas econ6micas e 
de credito agrfcola mutuo 
DL 135-A/75 15.3.1975 Conselho da Todas as companhias de seguros com sede em Portugal 
Revolugao com exceyao da Europeia, Portugal, Previdente, A Social, 
Portuguesa de Seguros, 0 Trabalho, mutua de seguros, e 
aqt!!ncias de companhias estranoeiras 
DL 205-A/75 16.4.1975 Ill Governo Pr6- Sacor, Petrosul, Sonap e Cidla 
vis6rio (Vasco 
Goncalves, VG)) 
DL 205-B/75 16.4.1975 Ill Governo (VG) Caminhos de Ferro Portugueses 
DL 205-C/75 16.4.1975 Ill Governo (VG) Companhia Nacional de Navega9ao 
DL 205-D/75 16.4.1975 Ill Governo (VG) Companhia Portuguesa Transportes Marftimos 
DL 205-E/75 16.4.1975 Ill Governo (VG) TAP 
DL 205-F/75 16.4.1975 Ill Governo (VG) Siderurgia Nacional 
DL205-G/75 16.4.1975 Ill Governo (VG) Produ9ao, transporte e distribuic;ao de energia 
eletrica(AES, CEAL, CEB, CHENOP, CRGE, CPE, ED, 
EHEC, EIE, HEAA, HEP, SEOL e UEP) 
DL 221/A/75 9.5.1975 Ill Governo (VG) Empresas de cimento (CISUL, CINORTE, Cimentos de 
Leiria, Cimentos do Tejo, Carvoes e cimentos do Cabo 
Mondeqo, Saqres, Cibra 
DL 221-B/75 9.5.1975 Ill Governo (VG) Empresas de celulose (C.P.C., Socel, Celtejo, Celnorte e 
Celulose do Guadiana) 
DL 228-A/75 13.5.1975 Ill Governo (VG) Tabaqueira, lntar, Fabrica de Tabacos Micaelense 
DL 280-C/75 5.6.1975 Ill Governo Empresas de transportes do grupo Joao Belo (3), do 
Provis6rio (VG) Claras (1 0), do grupo Sernache (23), do grupo Eduardo 
Jorge (3), Transul (2), Empresa de Viac;ao do Algarve e 
empresa do Sotavento do Algarve, Viac;ao Auto-motora de 
Braga, do grupo Boa Viagem (5), do grupo Pereira 
Maraues (3), Arboricultora Lda., eo capital da Aauatur 
DL 280-B/75 6.6.1975 Ill Governo (VG) Empresa Geral de Transportes SARL 
DL 432/75 13.8.1975 Ill Governo (VG) Covina 
DL 434/75 14.8.1975 Ill Governo (VG) Sociedade Mineira de Santiago 
DL 453/75 21.8.1975 Ill Governo (VG) Companhia Nacional de Petroquimoca 
DL 475/75 22.8.1975 Ill Governo (VG) Sociedade Portuguesa de Petroqufmica, Amonfaco 
Portuoues e Nitrates de Portuaal 
DL 469/75 28.8.1975 Ill Governo (VG) 38 empresas de transportes colectivos de passageiros 
DL 474/75 30.8.1975 Ill Governo (VG) 5 cervejeiras (S.C. C., C.U.F.P., Cergal, Copeja e Imperial) 
DL 478/75 1.9.1975 Ill Governo (VG) Setenave e Estaleiros Navais de V. do Castelo 
DL 561/75 2.10.1975 Ill Governo (VG) Sociedade de Gestao e Financiamentos e Sociedade 
Geral de Industria e Transportes 
DL 628/75 13.11.75 Ill Governo (VG) Companhia das Lezfrias do Tejo e Sado 
DL 674-C/75 2.12.1975 VI Governo Pr6- Radio Clube Portugues, EAL, J. Ferreira, Sociedade 
vis6rio (Pinheiro Portuguesa de Radiodifusao, e Alfabela 
Azevedo, PA) 
DL 674-D/75 2.12.1975 VI Governo (PA) R.T.P. 
DL 701-C/75 17.12.75 VI Governo (PA) Sofa mar 
DL 701-D/75 17.12.75 VI Governo Sociedade Maritima de Transportes, Transportes Tejo, 
Provis6rio (PA) Sociedade Nacional de Motonaves e Sociedade Jer6nimo 
Rodrigues Durao 
DL 701-E/75 17.12.75 VI Governo (P A) Socarmar 
DL 572/76 20.7.1976 VI Governo SNAP A, SNAB, CPP, Pescrul, Frigarve, Docapesca, 
Provis6rio (PA) Gelmar, Friantarticus 
DL 10-C/80 18.2.1980 VI Governo Nacionalizadas as ac;6es que a republica Popular de 
Constitucional (Sa Angola possufa na Sociedade Portuguesa de Lapidac;ao 
Carneiro) de Diamantes 
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Como se conclui o processo de nacionalizagoes desencadeado pela tentativa 
de golpe de Estado do 11 de Margo de 1975, que se iniciou com dois 
decretos-lei aprovados pelo Conselho da Revolugao, que nacionalizaram 
todos os bancos e todas as companhias de seguros, com excegao das 
sociedades ou filiais estrangeiras e das caixas de cn§dito agricola e das 
mutuas de seguros, foi urn processo extremamente rapido. Em cerca de 
pouco mais de seis meses foram nacionalizadas as principais empresas 
existentes no Pais (as chamadas empresas estrategicas) e por arrastamento, 
portanto de uma forma indireta, passaram para o controlo do Estado 
centenas de outras empresas, em que aquelas tinham participagoes no seu 
capital. 
A partir destas empresas nacionalizadas, e com base em processes de fusao 
e de absorgao, foram criadas grandes empresas por setores de atividade as 
quais, quando foram privatizadas, deram origem a muitos dos grandes 
grupos econ6micos atuais, determinando tambem as suas caracteristicas 
diferentes das dos grupos anteriores ao 25 de Abril. 
Antes da sua privatizagao deram origem ao chamado "Grupo Estado", o qual 
tinha a configuragao que consta do quadro seguinte. 
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Q d ua ro 
SECTOR 
BANCA 
SEGUROS 
TRANSPORTES 
INDUSTRIA 
INDUSTRIA 
DIVERSAS 
12 A - . ~ d compos1~ao 0 ·grupo E t d " sa o II 6 6 ap1 s as nac1ona za~~ es 
SUBSETORES EMPRESAS EMPRESAS OBJETO FUSAO 
BAN COS 
Banco de Portugal 
EMISSORES BNU, Deixa de ser banco emissor 
Banco de Angola Deixa de ser banco emissor 
B. Fonsecas Burnay 
Absorveu o Banco do Alentejo e a Casa 
Bancaria Pancada e Moraes 
BESCL 
Absorveu a Casa Bancaria Mendes de 
Godinho 
Banco Fomento Nacional 
Credito Predial Portugu~s 
BANCA Banco Pinto Sotto Mayor 
COMERCIAL Banco Borges lrmi!lo 
Banco Totta A9ores 
CGD 
BPA 
Absorveu o Banco do Algarve e o Banco 
Fernandes Magalhi!les 
U.B.P 
Banco de Angola, Banco de Agricultura e 
Banco Pinto Magalhi!les 
Imperio Absorveu as c• de Seguros Tagus e Douro 
Tranquilidade 
SEGURADORAS Mundial Confian9a 
Fusi!lo da Mundial com a Confian9a e 
absor<fi!IO c• de Seguros Patria 
Bonan9a 
Fidelidade 
c• Portuguesa Resseguros Absorveu todas as resseguradoras 
Claras, Joi!lo Candido Bela, Empresas de 
TERRESTRES RODOVIARIA NACIONAL Via<(i!lo do Algarve, Transul, Eduardo Jorge, 
Antonio de Magalhi!les e Boa Viagem 
MARITIMOS 
CNN Absorveu a CCN 
CTM Soponata 
AEREOS TAP 
COMBUSTiVEIS PETROGAL Sacor, Petrosul, Sonap, Cidla 
QUiMICA QUIMIGAL 
CUF, Nitrates de Portugal e Amoniaco 
Portugues 
PASTA E PAPEL PORTUCEL Companhia Portuguesa de Celulose, Socel, 
Celtejo, Celnorte, Celulose do Guadiana 
TABACOS TABAQUEIRA Absorve INTAR 
ENERGIA Companhia Portuguesa de Eletricidade, 
ELETRICA EDP 
CHENOP, Companhia Eletrica das Beiras, 
da CERGE, hidroeletricas e outras do sector 
SIDERUGIA SIDERUGIA NACIONAL 
CONSTRU~AO E ESTALEIROS VIANA DO 
REPARA~AO CASTELO,SETENAVE 
NAVAL LIS NAVE 
PETROQUiMICA PETROQUiMICA E GAS DE Companhia Nacional de Petroquimica 
PORTUGAL 
Cisul, Cinorte, Cimentos de Leiria, Cimentos 
CIMENTOS CIMPOR do Tejo, Sag res, Cibra, c• Carvoes e 
Cimento do Cabo Mondego 
CERVEJAS 
UNICER CUFP, Copeja, Imperial, 
CENTRALCER Sociedade de Cervejas e CERGAL 
Sociedade Mineira de Santiago, Pirites 
MINEIRO EMMAIEDMA Alentejanas, Empresa Nacional de Urania 
(JNE) 
Marconi, Sicel, Portugal e Colonias, Serrano, 
Participayoes IPE Cometna, c• Portuguesa de Higiene, OPCA, 
Sincerl, Brisa, etc., etc .. 
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As empresas pertencentes aos grupos existentes ate ao 25 de Abril foram 
organizadas por setores de atividade. Desta forma, o Estado passou a ter o 
controlo dos setores estrategicos da economia nacional, ou seja, das 
"alavancas fundamentais do comando da economia". 
A justificac;ao para estas nacionalizac;oes foram basicamente duas, a que se 
acrescentava para cada sector a importancia especifica dele para a 
economia nacional. E essas razoes, que constam dos respetivos decretos-lei 
de nacionalizac;ao, eram as seguintes: (1) A necessidade de eliminar "os 
perigos para os superiores interesses da Revoluc;ao que existem se nao 
forem tomadas medidas imediatas no campo do controlo efetivo do poder 
econ6mico" (Decreto -Lei 132-A/75 do Conselho da Revoluc;ao que 
nacionalizou os bancos); (2) A "necessidade de prosseguir na via da 
concretizac;ao de uma politica econ6mica posta ao servic;o das classes 
trabalhadoras e das camadas desfavorecidas da populac;ao portuguesa em 
cumprimento do Programa do Movimento das Forc;as Armadas (Decreto Lei 
n° 205-A/75 do Ill Governo Provis6rio que nacionalizou as empresas do 
sector petrolifero: Sacor, Petrosul, Sonap e Cidla). 
Em resume, o que se pretendia com este processo rapido de 
nacionalizac;oes era, por urn lado, eliminar o poder dos grandes grupos 
econ6micos que se consideravam urn fator de perigo para a Revoluc;ao 
levada a cabo pelo Movimento das Forc;as Armadas pois eles tinham 
constituido a base econ6mica de apoio ao fascismo portugues e, por outre 
lado, colocar na mao do Estado as empresas estrategicas que permitissem a 
recuperac;ao econ6mica e urn desenvolvimento sustentado, equilibrado e 
independente. 
A analise das causas por que razao tais objetivos nao foram alcanc;ados nao 
cai dentro do objeto desta tese, por isso nao sera aqui realizada. 
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3. A PRIVATIZACAO DAS EMPRESAS NACIONALIZADAS, A 
LIQUIDACAO DO "GRUPO EST ADO", E A 
RECONSTITUICAO E CRIACAO DOS GRUPOS 
ECONOMICOS E FINANCEIROS 
Segundo Joaquim Caeiro, "os novas grupos economtcos tiveram a sua 
origem a partir das privatizaqoes iniciadas em 1983, e desde ai 
desenvolveram a sua estrutura para dominar o sector de atividade onde se 
inseriam" (. . .). "A sua importancia na economia nacional haveria de ser 
amplamente reconhecida pelo Estado, o qual nao lhes dispensaria um 
conjunto de benesses fiscais, politicas e econ6micas que os guindariam 
para uma importancia como a que vi ria a fer a partir de 1990". (. . .) "0 BES e 
o grupo Champalimaud forqas de ressurgfmcia tfpicas, conseguiram 
regressar o seu peso na estrutura nacional. 0 grupo Sanae, beneficiando de 
uma vaga polftico-ideol6gica e econ6mica expande confortavelmente a sua 
dimensao e alcanqa a posiqao cimeira dos grupos nacionais. 0 Banco 
Comercial Portugues, transformar-se-ia no principal grupo financeiro nacional 
ap6s a aquisiqao do Banco Portugues do Atlantica e por via dele de todo o 
vasto conjunto de participaqoes que detinha em quase todos os setores de 
atividade" (2004: 531 - 532). 
Em resumo, as privatizagoes das empresas que constituiam o "Grupo 
Estado" representaram a base da reconstituigao dos grupos econ6micos em 
Portugal. 
Antes das privatizagoes, o Grupo Estado, ou seja, o Sector Empresarial do 
Estado contribuia com 19,4% do PIB nacional e 10,9% do emprego, mas a 
sua importancia no contexte da economia nacional era muito maior porque, 
como se viu, englobava as principais empresas estrategicas do pais (banca, 
seguros, cimenteiras, siderurgia, etc.) e muitas outras pela via das 
participagoes daquelas empresas no seu capital. 
A Constituigao da Republica, aprovada em 1976, estabelecia no seu art. 0 83 
que "todas as nacionalizagoes efetuadas depois do 25 de Abril de 1974 sao 
conquistas irreversiveis das classes trabalhadoras". Esta norma 
constitucional foi completada em 8 de Julho de 1997, com a publicagao, 
durante o I Governo Constitucional de Mario Soares, da Lei 46/77 que, para 
alem de dispor no n°1 do seu art. 2° que "Todas as nacionalizagoes 
efetuadas depois de 25 de Abril sao conquistas irreversiveis das classes 
trabalhadoras", vedou as empresas privadas e a outras entidades da mesma 
natureza "a atividade bancaria e seguradora" (n° 1 do art. 3°); a " produgao, 
transporte e distribuigao da energia eletrica para consumo publico"; a 
"produgao e distribuigao de gas para consumo publico, atraves de redes fixas 
, desde que ligadas a respetiva produgao"; o "saneamento basico"; as 
"comunicagoes por via postal, telef6nica e telegrafica"; os "transportes 
regulares, aereos e ferroviarios"; os "transportes publicos coletivos urbanos 
de passageiros, nos principais centros urbanos, exceto autom6veis ligeiros"; 
e a "exploragao de portos mariti mas e aeroportos" (art.0 4°, n° 1 ). 
Para alem destas atividades tambem era vedado as empresas privadas e a 
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outras entidades da mesma natureza, de acordo com a mesma lei, o acesso 
aos seguintes setores industriais de base: industria de armamento, industria 
de refinac;;ao de petr61eos, industria petroqufmica de base, industria 
siderurgica, industria de adubos e industria cimenteira. 
Com a revisao constitucional de 1982, e com a alterac;;ao da Lei de 
Delimitac;;ao dos setores atraves do Decreto Lei n° 406/83, publicado com 
base numa autorizac;;ao legislativa obtida pelo IX Governo Constitucional de 
Mario Soares aprovada pel a Assembleia da Republica (Lei 11/83 de 16 de 
Agosto), foi alterada a Lei 46/77 de 8 de Julho que definia os setores basicos 
nos quais era vedada a atividade econ6mica a empresas privadas e a outras 
entidades da mesma natureza. 
De acordo com aquele decreto-lei foram alterados o art0 3° da Lei 46/77 
sendo aberto a iniciativa privada o exercfcio das atividades bancarias e 
seguradoras. 
Durante o XI Governo Constitucional de Cavaco Silva, foi publicada a Lei n° 
84/88 de 20 de Julho que, de acordo com o art. 0 1°, permitiu a 
transformac;;ao, por simples decreto-lei, das "empresas publicas, ainda que 
nacionalizadas, em sociedades an6nimas de capitais publicos ou de maioria 
de capitais publicos", nao podendo, no entanto, determinar a reprivatizac;;ao 
do capital nacionalizado nem a maioria do capital podia deixar de ser detido 
por parte publica, e a representac;;ao da parte publica nos 6rgaos sociais teria 
de ser sempre maioritaria. E segundo o art0 4°, "o Estado ou qualquer outra 
entidade publica podem alienar ac;;oes da sociedade an6nima de que sejam 
titulares", desde que fossem respeitadas as seguintes regras (n°1 do art0 5°): 
(a) 20% das ac;;oes deviam ser reservadas aos trabalhadores; (b) 10% aos 
emigrantes; (c) A aquisic;;ao das ac;;oes a alienar a entidades estrangeiras nao 
poderia exceder, em conjunto, 10%. 
Foi ao abrigo desta legislac;;ao que varias empresas publicas foram 
transformadas, a partir de 1988, em sociedades de capitais maioritariamente 
publicos: em 1988, quatro empresas dos setores bancario, segurador, 
adubeiro e cimenteiro; em 1989, sete empresas publicas; em 1990, cinco 
empresas publicas; em 1991, onze empresas; em 1992, cinco empresas; e, 
em 1993, duas empresas. 
Para alem disso, entre 1988 e 1990, foram tambem transformadas em 
empresas de capitais maioritariamente publicos oito seguradoras e onze 
bancos que antes eram empresas publicas. 
A transformac;;ao de empresas publicas em empresas maioritariamente de 
capitais publicos permitiu a venda (a reprivatizac;;ao) de uma parte do seu 
capital. 
E foi assim que no inicio de 1989, o XI Governo Constitucional de Cavaco 
Silva, iniciou a privatizac;;ao de 49% da Unicer, do Banco Totta-Ac;;ores, e das 
companhias de seguros Alianc;;a e Tranquilidade. 
A revisao constitucional de 1989 anulou o principia da irreversibilidade das 
nacionalizac;;oes que constava da Constituic;;ao de 1976. Assim, na 2a revisao 
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constitucional, o n°1 do art0 83, que estabelecia a irreversibilidade das 
nacionaliza96es, foi substituido pela seguinte norma: " A reprivatiza9ao da 
titularidade ou do direito de explorayao de meios de produ9ao nacionalizados 
depois do 25 de Abril de 1974 s6 poderc~ efetuar-se nos termos da lei-quadro 
aprovada pela maioria absoluta dos deputados em efetividade de fun96es". 
Esta norma, em substitui9ao do n°1 do art0 83, passou a constar do n°1 do 
art0 85 da Constitui9ao da Republica. 
Em 1990, tambem durante o XI Governo Constitucional de Cavaco Silva, foi 
aprovada a lei quadro das privatiza96es. 
A Lei 11/90 de 5 de Abril, designada "Lei Quadro das Privatiza96es" permitiu 
a reprivatiza9ao das empresas nacionalizadas depois do 25 de Abril. 
Assim, de acordo o art0 2° desta lei apenas o capital das empresas que 
exer9am a sua atividade principal nos setores basicos da economia, a definir 
tambem por lei, e que s6 poderao ser privatizados ate 49%. Nos restantes 
setores a reprivatiza9ao pod era ser total. 
Os objetivos da reprivatiza9ao segundo esta lei seriam nomeadamente os 
seguintes: (a) Modernizar as unidades econ6micas e aumentar a sua 
competitividade e contribuir para as estrategias de reestrutura9ao sectorial 
ou empresarial; (b) Refor9ar a capacidade empresarial nacional; (c) 
Possibilitar uma ampla participa9ao dos cidadaos portugueses na titularidade 
do capital das empresas; (d) Promover a redu9ao do peso do Estado na 
economia e da divida publica na economia. 
Como se ira mostrar o aumento da competitividade da economia nacional e a 
democratiza9ao do capital das grandes empresas transformaram-se em 
meres mites, e a influencia do capital estrangeiro em muitas das grandes 
empresas nacionalizadas que foram reprivatizadas atingiu, com o andar do 
tempo, urn peso extremamente elevado, tendo sido adquiridas algumas por 
grupos estrangeiros como aconteceu, por ex., com os bancos Totta A9ores e 
Credito Predial Portugues, com a Tabaqueira, com a CIMPOR, e em outras 
obteve uma posi9ao dominante. 
Em 1990, ainda com o XI Governo Constitucional de Cavaco Silva foram 
alien ados os restantes 51% do capital da Unicer e da Tranquilidade, 100% 
da CENTRALCER, 33% do BPA, 31% do capital do Banco Totta e A9ores, 
51% do capital da TRANSINSULAR, e 86% do capital do Jornal Noticias. 
Em 1991, foram alienados 100% do capital da Sociedade Financeira 
Portuguesa e do Diario de Noticias, os restantes 51% do capital da Alian9a 
seguradora, 80% da Portline, 60% da sociedade de seguros Bonan9a, 40% 
do capital do Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa e 80% do capital 
do BFB. 
Em 1992, como XII Governo Constitucional de Cavaco Silva foram alienados 
22% do capital da Petrogal, 60% do BESCL, 100% da Rodoviaria Nacional e 
da Rodoviaria do Douro, 100% do capital da sociedade de seguros Mundial 
Confian9a, 17,6% do BPA, 20% do BFB, 100% do capital da companhia 
Imperio, 100% do BAN IF, 100% do capital do CPP e 15% do capital da 
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sociedade de seguros Bonanga. 
Nestas alienagoes do capital das empresas nacionalizadas, uma parcela e 
vendida diretamente a estrangeiros: 16,7% do capital do BESCL, 11,5% do 
capital da Imperio, 25% do capital do Credito Predial Portugues. 
Em 1993, ainda com o XII Governo Constitucional de Cavaco Silva, sao 
vendidos a totalidade do capital da Radio Comercial, da Rodoviaria da Beira 
Literal, da Rodoviaria do Tejo, e da Rodoviaria do Alentejo, assim como 
61,15% do capital do UBP, 17,5% do capital do BPA e 51% do capital da 
Socarmar. 
Em 1995, sao vendidos 24,4% do capital do BPA, 20% do BPSM, 25% da 
PT-Telecom, 49% da Socarmar, 90% do SNAB , 44% da Portucel, 20% da 
Petrogal, mais de 80% da Siderurgia Nacional (80% Longos, e 90% Pianos), 
20% da UBP, 100% da Rodoviaria de Lisboa e 100% da Rodoviaria do Sui 
do Tejo, etc. 
Mas foi entre 1996 e 2001, com os XIII e XIV Governos Constitucionais de 
Antonio Guterres que se intensificaram ainda mais as reprivatizagoes das 
empresas nacionalizadas. 
Como consta do estudo da Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas com 
o titulo "Sector Empresarial do Estado : evolugao no periodo 1996-2001 ", no 
periodo compreendido entre 1996 e 2001, ou seja durante os governos de 
Antonio Guterres, sendo ministro da Economia e das Finangas Pina Moura, 
mais tarde administrador em Portugal do grupo espanhol IBERDROLA, 
obteve-se "urn encaixe de 15.919,8 milhoes de euros" com as privatizagoes 
quando "no periodo 1989-1995", ou seja, durante os governos de Cavaco da 
Silva, "o encaixe tinha sido de 6.827,3 milhoes de euros, correspondentes na 
sua generalidade as operagoes de privatizagoes do sector bancario e 
segurador" . "0 encaixe total obtido no periodo 1996-2001 e revelador nao 
so da decisao politica de intensificagao das operagoes de privatizagao como 
uma das principais transformagoes estruturais da economia portuguesa" (do 
"Prefacio" escrito por Guilherme d'Oiiveira Martins, ultimo ministro das 
Finangas do governo de Antonio Guterres). 
Seguidamente apresenta-se o mapa das empresas nacionalizadas que foram 
reprivatizadas no periodo entre 1996 e 2001 constante da referida publicagao 
do Ministerio das Finangas. 
183 
Quadro 13- Em pres as nacionalizadas reprivatizadas entre 1996 e 2001 
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Para que se possa tambem ficar com uma ideia da dimensao destas 
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privatizac;oes em termos da economia nacional, interessa referir que, em 
1988, o Sector Empresarial do Estado representava 19,4% do PIB e 10,9% 
do emprego; em 1995, depois das privatizac;oes levadas a cabo pelos XI e 
XII Governos Constitucionais de Cavaco Silva, ja representava 10,9% do PIB 
e 3,2% do emprego; e, em 2001, depois das privatizac;oes realizadas pelos 
XIII e XIV Governo Constitucionais de Antonio Guterres, o Sector 
Empresarial do Estado representava apenas 5,1% do PIBcf (custo de 
fatores) e 2% do emprego. 
Nos mapas seguintes constam as participac;oes detidas ainda pelo Estado no 
final de 2001, segundo o Ministerio das Financ;as, ap6s urn gigantesco 
movimento de privatizac;oes registado em Portugal nas decadas de oitenta e 
noventa do seculo XX, que se enquadra em identico movimento verificado a 
nivel mundial referido no capitulo anterior. 
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Quadro 14 - Carteira total de participagoes diretas do Estado em 2001 
ANA- AeroJ:O"loS de Portugal, SA 
AN.M\11- Aeroportoo e Na~·ega~ Mrea da Madera, So\ 
APA- Admn F.itragoo do Porto de A11eiro, So\ 
APDL - .A.dministra;;:iio dos Portos do Dauro e Lf.'il:oes, So\ 
APL- Admirislralfiio do J:\Jrb:l de Usl:os, So\ 
APS- Admn is trag~:> do Pcrtl de Sines, So\ 
APSS - AdrninistraQ3::i do a Portae de Setlbal e Sesimbra, SA. 
A\•eiroPolis • Sociedade de Desenvol'oimento do Pro;~rama Polis em A11eiro, SA 
Beja Polis· Scdeda:le de Desel1\ld'limento cb Programs Pdis ern Baja, So\ 
BrsgmgaJ:I::>Iis- Sociedade de Desenll'ot..irnento do Programa Pols em Bragan;a, SA 
Cac&mPolis • Sociedade de Desenvot .. imento do Prc:oJrama Polis ro Cacem, S.,!, 
Caixa Geral de Depositos, SA 
CNEM,!,- Centro Naci:lnal de Exposi;:iies a MercadosAgrfrolss, S.". 
Coirnl:f"aPolis - &cieclade de Clei9el1\lolvimenlo do Program a J:\Jiis em Goirnbra, SA 
Companhia Garris de Ferro de Lisbc:ca, SA 
Gompanhia Minas de Pened:no, SA. 
CO MUNDO · Con&Srcio Mundal de Ellpcrts;:ao e lmport&;;So,SA. 
Cooperati•"a dos Arrnadores de N!l'.•ios de Pesca do Ba~alhaJ, SA. 
Cooperative Ct11ural e Recreathia da Gafanha da NaZ3re. So\ 
:i·: 
COSTAG EST- Empress de Des<>rr>•ol~imento da Frente Ribeirinha ~-brta e A11iintics de Almada. SA. 
Co51BPolis- Sociedade de OE!s.err .. ol•.imento do Programa Polis ns Coota da Csparica, SA. 
CP - Cs minros de Ferro J:\::Jr1u;;juE<Ses, EP 
GTT - Correios de J:\Jrl:i.ga I, So\ 
DECOVIZ - Produlos de Deo."'fllg@::l, Ld• 
Dl LOP- Alirnenlos do Sui. S.,!, 
01 LOP- Charcuta-ia Cozidos e Furnadoo, M 
Docapesca - Portos e Lotas, S.A. 
EDAB- Empresa d<o DeGE!m•ol'o'imenh:l doAeroporlo de Beja, SA. 
EDIA- Empress de Desen\•ot.•imento e lnfr:a eGirutura do Alque~~a, SA. 
EDM - Emprasa de Deaem•ol'oim:-nto Mn eiro (SGPS). SA 
EDP -· Electri::ide::le de Pr..rtt.gB. SA. 
Empress Martins &. Rebelo - Industries L€1~tees e Alimentares, SA 
EMPORD EF - Empresa ~uguesa de Defesa (SGPS), SA 
ENATUR- Empresa Nooional de Turismo, SA 
ENDAC - Empresa Na.cbnade de Desen~ol'oimento Agrfrola e Cinegati::.o, S.A. 
ENU - Em~·rasa Nacional de Urania. SA 
EBlaleiroo l\la',•ais de Viana do Casrlela. SA. 
EUR02004 
Eurominas - Eledro Me1alurgia, So\ 
EUT- Empreendimentaeo Urbanos e Turismo, SA. 
FabriC8l3 Merrl:!s Godinha. S.A. 
FNM - Produlos Alimantares e de Ccosuma, S.A. 
FRME - Fundo para a Rer,•it:aliz:a;ao e ModernizaQOO do Tecido Empresarial (SGPS) 
"'p"· 
FRMERMI- Fundo para a l.bdEorriza.,eo e Reo:&truturs;:ao d•::> Tecido Empresarial em Regc".ls de Mono lrdislria (SGPS) 
GaisPdis- Socieoo::te de Desen••'d•,•irnento do Prograrna Pdis ern Gaia, S.A. 
Galp Energia (SGPS), SA 
Gestihsw - .A.quisigoss e AJiens;:Oes de Patrim5nb lmobiiario e M:tiliario, SA. 
GESTNA.VE • Pres;1s.,aa de Sel'lliQOS lndustriais, SA 
Hidroelectri:m de Cahora Bassa, S.A. 
Jmobilaria Conslrulora Griio-Pars. SA 
IPE - ln'tlestimentos e P<ricipa¢>es Empresariais, M 
Leiria Polis- Sociedade de DeGem•olllimentodo Programa Pdis ern Lei"is,SA 
Lisna••'e- Estaleiros NaYS is, S.A. 
Matur- Sociedade de ErnpreE!ndirnenbs Turisticos ds Madeira, M 
Messa - Jndus1ria de Preci63o. SA 
MS:ai.Jrgia Casal. So\ 
Metro do Mo~o. SA 
Metro do Porto, SA. 
Metro- Meirr"_,politano de Lisboa, EP 
NAER - NO'IIo .A.a-q:<~rto, SA. 
Natlfu - COf11:Eilhia ~uguesa de Gl:3s Natural, SA 
NAV- Navegagao Mrea de Pa"tugal, EP 
Na\oiEI- Empreendimentos TurisliD""JS, SA 
100.00 
10,00 
100.00 
100,00 
100.00 
100,00 
100.00 
60.00 
60,00 
60,00 
GO,OO 
100.00 
10,00 
60,00 
100,00 
26,00 
0,00 
63,67 
0,00 
G9,09 
60.00 
100,00 
100.00 
HIT 
19,60 
19,60 
100.00 
20,00 
100,00 
96,00 
18,93 
37.30 
99,00 
24,74 
100,00 
11.00 
100,00 
6,00 
0.00 
24.,10 
76.00 
18,24 
90,00 
54.55 
60,00 
34.80 
14,00 
99,61 
81,64 
0.00 
44,M 
60.00 
2,97 
0,00 
40.00 
0,0) 
53.00 
10,00 
100.(0 
10,00 
10.00 
100,00 
42.15 
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) 
- Particips¢es Publicas (SGPS), SA 
Parque Expc• 98, SA. 
PEC- Pn:dutos Pecuiuios eAiimentsr,;So. SA 
PolisAJbufeirs - Sociedade de Degerr~olvimenlo cb Progrsma Polis em Albufeira, SA 
PolisCastelo Branco- Sociedsde de D=serwolvimento oo Programs Polis em Castelo Branco, SA 
PolisCavilhS - Sociedade de Dasenvolvimento do Programs Polis na Covilhs, SA 
PolisGuarda - Sociedade de Desenvolvimento do P rograma Polis na Guards, SA 
PolisMatosin hoe- Sociedsde de Desenvolvimento do Program a Polis em Matosinros, SA 
PalisVila do Q)nde- Sooiedada de Desenvolvimento do Programs Polis em Vila Conde, SA 
PolisVila Real·- Sooiedade de Desenv~vimento do Progama Polis em Vila Real, SA 
Porto 2001, SA 
Portugal :!D01, SA 
Portugal2004, SA 
Portugal Glooal (SGPS), SA 
Portugal Teleccm (SGPS), SA 
RAVE- Rede Ferroviaria de Alta Vebcidade, SA 
Real Companhia Vinicala do Norte de Portugal, SA 
REFER- Rede Fer100·iaria N acional, EP 
REN- Rede Electrica Nacional, SA 
Setubal Polis- Sooiedade de Desenvc~vinnento do Programs Polis em Seb.i bal, SA 
Siderurgia Nacional- Empress de ServilfDS, SA 
SILOPOR- Empress Silos Portuarioa, SA 
SIMAB- Sociedade lnstaladora de MercadoaAbastecedores, SA 
SociedadeAguas da Curia, SA 
SociedadeAulridromo Fernanda Pires ds Silva 
Sociedade Parquea Sintra- Monte ds Lua 
Sociedade Textil da Cuca, SA 
Sociedade Tran&p:lries Coleclivos do Porto, SA 
Sonagi - Soc. Nacional Gestao lnves1imento, SA 
SPIDOURO- Sociadade de Prcmo>;;iio de lnvestimentos no Douro e Tras-os-Mcotes, eA. 
TAP- Transportee; Aereos Portugueses, SA 
TEVITOM- Confecq6es de VestuS"io, Ld". 
TEVIZ -Textil deVizela, SA 
Torr alta -Club lnlernacional de Ferias, SA 
TRANSTEJO - Trme;portes oo Teja, SA 
Ultrena- Scx:iedade Pcrluguesa de Ccmercio deAutom6\•eis. SA 
ViansPolis- Sooiedade de Desenvc·t~innento do Programa Polis em Viana do Castelo. SA 
As privatizac;;oes de empresas publicas ou de partes de capital de empresas 
detidas pelo Estado continuaram com XV governo (Durao Barroso) e com os 
XVII e XVIII governos (Socrates) e, no fim de 2010, o Estado, segundo o 
"Relat6rio 2011 do Sector Empresarial do Estado" divulgado em Julho de 
2011 pela Direc;;ao-Geral do Tesouro e Financ;;as do Ministerio das Financ;;as , 
detinha as participac;;oes constantes dos quadros seguintes 
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00,00 
60,00 
00.00 
86,92 
100,00 
9B,6B 
100,00 
0,00 
60,00 
o.oo 
100,00 
20,00 
60,CO 
100,00 
100,00 
100,00 
0,01 
47,63 
15,00 
5,B7 
100,00 
om 
B.Y.l 
100,00 
0,41 
6,B2 
100,00 
100,00 
00,00 
60,00 
Quadro 15- Carteira de participa~oes do Estado em 2009 e 2010 Participa~oes DGTF • Euros 
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FONTE: Sector Empresarial do Estado -Relat6rio 2011- DGTF- Ministerio das Financas 
0 que existe de novo no quadro 14 relativamente ao quadro 13 e a 
transformagao de unidades de saude publica (ex.: Hospitais) em empresas e 
a sua inclusao no sector empresarial do Estado, que foi tambem uma forma 
de evitar que os seus eventuais prejufzos fossem considerados no calculo do 
defice orgamental, assim como a privatizagao de partes de capital de 
empresas como a REN, Galp e EDP. 
De acordo tambem com o Relat6rio do Sector Empresarial do Estado de 
2011 do Ministerio das Finangas, em 2010 o peso do Sector Empresarial do 
Estado (SEE), medido pelo racio VABpmSEE/PIBpm, correspondia a 4,5% 
do PIB, mas se excluirmos as empresas do sector de saude 
(fundamentalmente Hospitais EPE) aquela percentagem desce para 3,1% 
(em 2001, correspondia a 5,1% do PI B). Em termos de emprego, o SEE 
representava 3,48% do emprego total, e sem o sector da saude esta 
percentagem baixava para 2%. 
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De acordo tambem o "Documento de Estrategia Orgamental 2011-2015, 
apresentado pelo XIX Governo de Passes Coelho, que na area das 
privatizagoes vai "mais alem" do "Memorando de entendimento" assinado 
como FMI-BCE-CE, em Maio de 2011, e intengao daquele governo privatizar 
a quase totalidade das empresas publicas ainda existentes, incluindo TAP, 
CTT e Aguas de Portugal, sendo apenas exclufdas a parte bancaria da CGD 
(mas nao as areas seguradora e de saude), as empresas do sector de saude 
(fundamentalmente Hospitais EPE) · e algumas empresas de transportes 
colectivos, mas mesrno em relagao a estas ultimas preve que algumas 
linhas, nomeadamente as com maior fluxo de passageiros e, 
consequentemente, mais rentaveis possam ser concessionadas a privados. 
E no 1° semestre de 2012, foram privatizadas pelo XIX governo de Passes 
Coelho as participagoes importantes que o Estado ainda detinha nas 
empresas de energia - EDP e REN - com a entrada de empresas estatais 
da China e de Oma, que passaram a ser os maiores acionistas destas duas 
empresas estrategicas. 
4. OS PRINCIPAlS GRUPOS ECONOMICOS E FINANCEIROS 
NO INICIO DO SEC. XXI, ESTRA TEGIAS E NiVEL DE 
CONCENTRACAO E DE CENTRALIZACAO DO CAPITAL 
EM PORTUGAL 
0 estudo dos diferentes grupos econom1cos e financeiro existentes em 
Portugal no inicio do sec. XXI, e do grau de domfnio que exercem sobre a 
economia e a sociedade portuguesa com o objetivo de esclarecer como e 
que eles condicionam o crescimento econ6mico e o desenvolvimento em 
Portugal, vai-se realizar, em primeiro Iugar, analisando os setores mais 
importantes da atividade econ6mica nacional; depois, com base na analise 
anterior, identificando os grupos econ6micos e financeiros mais importantes 
em cada urn deles; em seguida, determinando o grau de concentragao do 
capital em cada segmento, ou seja, o domfnio exercido por cada urn deles 
em cada segmento de mercado bern como as estrategias adoptadas por 
cada grupo econ6mico e financeiro; e, finalmente, identificando quem os 
controla, ou seja, avaliando o grau de centralizagao do capital existente em 
cada segmento de mercado. 
Os dados utilizados na analise dos grupos econ6micos e financeiros serao 
fundamentalmente os constantes dos respetivos relat6rios e contas, dos 
relat6rios de sustentabilidade, e em outras informagoes disponfveis nos seus 
"sites", assim como dos relat6rios das respetivas associagoes empresariais, 
das respetivas autoridades reguladoras (CMVM, Banco de Portugal, Institute 
de Seguros de Portugal, Autoridade da Concorrencia, e ERSE), e ainda 
dados divulgados pelo INE. Portanto, dados oficiais que nos parecem ser 
suficientemente consistentes e credfveis. 
Para alem disso, e relativamente a urn questionario que enviamos as 
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administragoes dos principais grupos econom1cos e financeiros e as 
respetivas comissoes de trabalhadores, tambem utilizaremos os dados 
constantes das respostas recebidas. 
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5. A CONCENTRACAO NO SECTOR FINANCEI~O, OS 
GRUPOS DOMINANTES E A CENTRALIZACAO DO 
CAPITAL EXISTENTE NESTE SECTOR EM PORTUGAL 
0 sector financeiro e o sector estrategico em qualquer processo de 
desenvolvimento, condicionando-o fortemente. A crise global de 2008 
mostrou o seu papel vital no funcionamento quer da economia mundial quer 
das economias nacionais, bern como as consequ€mcias econ6micas e 
sociais que pode provocar se a especula9ao e a obten9ao de ganhos rapidos 
e faceis se tornarem o seu principal objetivo. 
0 sector financeiro subdivide-se em Portugal, por sua vez, em varios 
segmentos de mercado, a saber: (1) Bancario; (2) Segurador; (3) Fundos de 
Pensoes; (4) Fundos de lnvestimentos Mobiliarios; (5) Fundos de 
lnvestimento lmobiliarios; (6) Fundos de Gestao de Patrim6nios. Destes 
segmentos, o mais importante e, como se mostrara, o bancario assentando 
nele a base dos grandes grupos financeiros existentes no nosso pafs. Por 
isso, a analise vai come9ar por ele, embora depois se alargue para cada um 
daqueles segmentos de mercado para identificar os grupos financeiros 
dominantes em cada um deles. 
Para facilitar e tornar mais coerente a analise vamos subdividi-la nos 
seguintes pontos: (a) 0 subsector bancario em Portugal, o grau de 
concentra9ao existente e os principais grupos bancarios; (b) A evolu9ao da 
concentra9ao no subsector bancario no perfodo 1999-201 0; (c) A crescente 
internacionaliza9ao dos principais grupos bancarios existentes em Portugal; 
(d) 0 grau de controlo dos cinco principais grupos bancarios a atuar em 
Portugal pelo capital estrangeiro; (e) 0 grau de centraliza9ao do capital 
existente, ou seja, quem controla os principais bancos em Portugal. 
5.1.1. A concentra~ao no segmento de mercado 
bancario em Portugal, e os grupos financeiros 
dominantes 
Portugal e um dos pafses da Uniao Europeia em que a concentra9ao 
bancaria e bastante elevada. Os cinco maiores bancos, num total de 30 
entidades bancarias a operar em Portugal que constituem a amostra cuja 
informa9ao a Associa9ao Portuguesa de Bancos divulga periodicamente, 
concentram a maior parte do ativos, do credito concedido, dos recursos 
captados, dos capitais pr6prios, do produto bancario e dos resultados 
lfquidos obtidos por este subsector, como mostra o quadro seguinte, 
construfdo com dados daquela associa9ao referentes a 2008 e do Banco de 
Portugal. 
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Q d 16- 0 ua ro sprmc . b 1pa1s ancos ex1stentes em p I D d 2008 ortu7a - a OS 
Credito Recursos Sltua~:io 
Produto 
Ativo da 
Clientes Captados Llqulda BAN COS Mil hOes 
Mil hoes Mil hOes Mil hoes 
atlvldade 
euros Mil hOes 
euros euros euros euros 
1-CGD 111.060 77.432 60.128 5.484 3.561 
2-BCP 94.424 76.645 44.907 6.248 2.854 
3-BES 75.187 48.198 26.387 4.653 1.908 
4-Santader Totta, SGPS 44.085 33.155 15.700 2.932 1.209 
5-BPI 43.003 33.079 31.831 1.498 1.182 
6-MONTEPIO 16.852 15.394 8.330 834 410 
7-BANIFSGPS 12.877 10.591 6.515 863 470 
9-BARCLAYS 9.961 6.384 2.522 128 229 
10-POPULAR 9.033 6.717 2.396 724 253 
11-BBVA 6.862 5.603 3.085 231 121 
12-FINANTIA 3.895 2.286 173 355 137 
13-DEUTSCHE BANK 3.302 1.634 1.263 112 40 
14-FINIBANCO SGPS 3.083 2.528 2.219 146 140 
15-CBI 1.897 880 119 190 90 
16-BNP PARIBAS 1.802 726 211 5 15 
17-BANCO MAIS 1.116 1.021 4 240 94 
18-CAIXA GALICIA(a) 816 777 76 -8 10 
1 9-CAIXA VI GO( a) 782 703 41 36 17 
20-CELETEM 740 771 0 80 89 
21-COFINOGA SGPS 682 671 8 119 
22-ABN (a) 596 352 271 -11 5 
23-BANCO INVEST (a) 595 334 107 36 -13 
24-BIG 563 29 296 107 24 
25-BAC (a) 498 376 295 35 17 
26-ACTIVO BANK(a) 266 21 238 26 9 
27-BB(a) 149 6 53 47 7 
28-BNP PRIVATE(a) 114 39 37 -1 15 
29-BPG(a) 101 74 40 37 3 
30-RURAL(a) 46 16 9 36 3 
SOMA 444.387 326.442 207.261 25.182 12.899 
TOTAL-BANCA 482.320 332.202 219.892 28.377 13.924 
5 maiores bancos 367.759 268.509 178.953 20.815 10.714 
Quota 5 maiores bancos 76,2% 80,8% 81,4% 73,4% 76,9% 
FONTE: Boletim Informative Ano 22, n• 43, Julho 2009 - Associac;;ao Portuguesa de Bancos 
Para a banca (sector): Boletim Estatistico- Julho 2012 -Banco de Portugal 
Atlvo 
%Total 
23,0% 
19,6% 
15,6% 
9,1% 
8,9% 
3,5% 
2,7% 
2,1% 
1,9% 
1,4% 
0,8% 
0,7% 
0,6% 
0,4% 
0,4% 
0,2% 
0,2% 
0,2% 
0,2% 
0,1% 
0,1% 
0,1% 
0,1% 
0,1% 
0,1% 
0,0% 
0,0% 
0,0% 
0,0% 
92,1% 
100,0% 
Credlto 
a 
cllentes 
%Total 
23,3% 
23,1% 
14,5% 
10,0% 
10,0% 
4,6% 
3,2% 
1,9% 
2,0% 
1,7% 
0,7% 
0,5% 
0,8% 
0,3% 
0,2% 
0,3% 
0,2% 
0,2% 
0,2% 
0,2% 
0,1% 
0,1% 
0,0% 
0,1% 
0,0% 
0,0% 
0,0% 
0,0% 
0,0% 
98,3% 
100,0% 
Tomando como base os dados dos bancos referentes a 2008 constantes do 
Boletim Informative de Julho de 2009 da Associac;ao Portuguesa de Bancos, 
e comparando esses com os do subsector bancario divulgados pelo Banco 
de Portugal, conclui-se que, utilizando como criteria o credito bancario 
concedido aos clientes, que e o indicador normalmente utilizado, os cinco 
principais bancos - CGD, MilleniumBCP, BES, Santander-Totta e BPI - tern 
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urn quota de mercado que atinge 80,8% do total do sector tomando com~~-, ",,:~:';~ 
base os dados do Balango agregado do sistema bancario para 2om:r,. // 
divulgados pelo Banco de Portugal, o que revela uma elevadfssima \::!::mi.~;?,;" 
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concentragao no sector. 
0 banco mais pequeno neste conjunto dos cinco maiores bancos e o BPI, e 
a sua quota de mercado era de 10%, que e o dobro do instituigao bancaria 
que lhe segue, que e o Montepio - Caixa Econ6mica com uma quota de 
4,6%. Em 2010, o Montepio absorveu o Finibanco o que fez aumentar a sua 
quota para 5,4%. 
0 domfnio do mercado pelos cinco maiores bancos e bastante elevado como 
revelam os dados de 2008, pois neste ano controlavam 76,2% do Activo do 
sector; 80,5% do credito concedido a clientes; 81,4% dos recursos captados 
aos clientes; 73,4% da Situagao Liquida (Capitais Pr6prios) e 76,9% do 
produto da atividade. 
E clara a posigao hegem6nica destes cinco bancos no segmento bancario 
portugues, embora existam diferengas significativas de dimensao entre eles. 
Efetivamente, tomando como base o credito concedido a clientes, em 2008, 
a CGD tinha uma quota de mercado de 23,3%%; o Millennium BCP de 
23,1%; o BES de 14,5%; o Santander-Totta de 10,0%; eo BPI tambem de 
10,1 %; portanto, a quota de mercado do maior (a da CGD) e 2,3 vezes 
superior a do mais pequeno (BPI). 
Em resumo, o sector bancario em Portugal e claramente dominado pelos 
cinco maiores bancos existentes que tern uma posigao dominante no 
mercado. 
5.1.1.1. A evolu~ao da concentra~ao no segmento de 
mercado bancario no periodo 2008/2011 
Se analisar o perfodo 2008-2011, constata-se a manutengao da posigao de 
domfnio dos cinco maiores grupos bancarios. 0 quadro seguinte mostra isso. 
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Quadro 17- Posit;ao relativa cinco principais grupos bancarios em Porluf a/ no perfodo 2008-11 
Ativo 
Credito Recursos 
Sltuacao Produto 
ANO Total sobre Captados a Llqulda bancarlo Cllentes cllentes 
2008-Banca-Milhoes€ 482.320 332.202 219.899 28.377 13.924 
2009-Banca-MilhOes€ 515.523 333.068 220.504 33.396 13.733 
201 0-Banca-Milhoes€ 537.279 333.587 232.400 34.625 13.767 
2011-Banca-Milhoes€ 517.273 314.748 247.332 25.356 12.880 
2008 - CGD-Milhoes € 111.060 77.432 60.128 5.484 3.561 
2009- CGD-Milhoes € 120.985 79.627 64.256 7.157 2.999 
2010 - CGD-Milhoes € 125.862 84.517 67.680 7.735 3.099 
2011 - CGD-Milhoes € 120.656 81.631 70.587 5.337 3.032 
2008- CGD-Quota 23,0% 23,3% 27,3% 19,3% 25,6% 
2009 - CGD-Quota 23,5% 23,9% 29,1% 21,4% 21,8% 
2010 - CGD-Quota 23,4% 25,3% 29,1% 22,3% 22,5% 
2011 - CGD-Quota 23,3% 25,9% 28,5% 21,0% 23,5% 
2008 - MilleniumBCP-Milhoes€ 94.424 76.645 44.907 6.248 2.873 
2009 - MillenniumBCP-Milhoes€ 95.550 75.191 46.307 6.939 2.522 
2010 - MillenniumBCP-Milhoes€ 98.547 73.905 45.609 5.114 2.902 
2011 - MillenniumBCP-Milhoes€ 93.482 68.046 47.516 3.827 2.570 
2008 -MillenniumBCP-Quota 19,6% 23,1% 20,4% 22,0% 20,6% 
2009 -MillenniumBCP-Quota 18,5% 22,6% 21,0% 20,8% 18,4% 
2010 -MillenniumBCP-Quota 18,3% 22,2% 19,6% 14,8% 21,1% 
2011 -MillenniumBCP-Quota 18,1% 21,6% 19,2% 15,1% 20,0% 
2008 - BES-Milh6es € 75.187 48.198 26.387 4.653 1.908 
2009 - BES-Milhoes € 82.297 50.531 25.446 6.939 2.419 
2010- BES-Milh6es € 83.655 50.829 30.819 6.849 2.367 
2011 - BES-Milhoes € 80.237 49.043 34.206 6.192 2.095 
2008 -BES-Quota 15,6% 14,5% 12,0% 16,4% 13,7% 
2009 -BES-Quota 16,0% 15,2% 11,5% 20,8% 17,6% 
201 0 -BES-Quota 15,6% 15,2% 13,3% 19,8% 17,2% 
2011 -BES-Quota 15,5% 15,6% 13,8% 24,4% 16,3% 
2008 -BPI-Milhoes € 43.003 33.079 31.831 1.498 1.182 
2009 -BPI-Mil hoes € 47.449 33.562 31.313 1.847 1.165 
2010 -BPI-Milhoes € 45.660 33.621 32.485 1.447 1.099 
2011 -BPI-Milh6es € 42.956 31.535 32.028 469 1.020 
2008 -BPI-Quota 8,9% 10,0% 14,5% 5,3% 8,5% 
2009 -BPI-Quota 9,2% 10,1% 14,2% 5,5% 8,5% 
2010 -BPI-Quota 8,5% 10,1% 14,0% 4,2% 8,0% 
2011 -BPI-Quota 8,3% 10,0% 12,9% 1,8% 7,9% 
2008-Santander-Totta-Milhoes € 44.085 33.155 15.700 2.932 1.209 
2009-Santander-Totta--Milhoes € 48.590 34.514 15.061 3.212 1.229 
201 0-Santander-Totta-Milhoes € 47.943 32.814 17.018 3.022 1.168 
2011-Santander-Totta-Milhoes € 42.224 29.012 19.074 2.274 921 
2008 -Santander-Totta- Quota 9,1% 10,0% 7,1% 10,3% 8,7% 
2009 -Santander-Totta- Quota 9,4% 10,4% 6,8% 9,6% 8,9% 
2010 -Santander-Totta- Quota 8,9% 9,8% 7,3% 8,7% 8,5% 
2011 -Santander-Totta- Quota 8,2% 9,2% 7,7% 9,0% 7,1% 
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Os dados referentes ao periodo 2008-2011 revelam a manuten9ao da 
posi9ao dominante dos cinco principais bancos a operar em Portugal, que se 
torna mais clara se consolidarmos os dados destes cinco maiores bancos. 
Quadro 18- Posir;ao relativa cinco principais grupos bancarios em Portugal no periodo 2008-
2011 
Activo Credito Recursos Sltuac;ao Produto ANO sobre Captados a Total 
Clientes clientes 
Llquida bancario 
2007 - 5 bancos - Quota (C5) 75,6% 79,9% 80,2% 66,1% 85,2% 
2008 - 5 bancos - Quota (C5) 76,2% 80,8% 81,4% 73,4% 77,1% 
2009 - 5 bancos - Quota (C5) 76,6% 82,1% 82,7% 78,1% 75,3% 
2010 - 5 ban cos - Quota (C5) 74,8% 82,6% 83,3% 69,8% 77,3% 
2011 - 5 bancos - Quota (C5) 73,4% 82,4% 82,2% 71,4% 74,8% 
2011 - 4 bancos privados (C4) 50,5% 59,6% 55,5% 53,2% 52,3% 
Os dados referentes ao perido 2007-2011 revelam que os cinco maio res 
bancos mantem uma posi9ao no mercado claramente dominante, tendo-se 
verificado, relativamente a varios indicadores ( "credito a clientes" e "recursos 
captados a clientes") uma tendencia mesmo de aumento da concentra9ao. 
Por outro lado, os 4 maiores bancos privados (MillenniumBCP, BES, 
Santander-Totta e BPI), ja dominam mais de metade deste segmento de 
mercado em todos os indicadores, cabendo ao banco publico (CGD) uma 
quota de mercado em 2011 que varia, segundo diferentes indicadores, entre 
21,5 e 28,3%. 
No entanto, existem diferen9as importantes de posi96es entre os diferentes 
bancos como mostram os dados seguintes sabre a posi9ao relativa de cada 
banco em rela9ao ao conjunto dos cinco bancos. 
Q d 19- A ua ro If d d b posu;ao re a tva eca a anco no con}unto d os cmco matores b ancosem 2011 
Activo Credito Recursos Situac;ao Produto ANO sobre Captados a Total Clientes clientes Liquida 
bancario 
2011 - CGD-Milh5es € 120.656 81.631 70.587 5.337 3.032 
2011 - MillenniumBCP-Milh5es€ 93.482 68.046 47.516 3.827 2.570 
2011 - BES-Milh5es € 80.237 49.043 34.206 6.192 2.095 
2011 -BPI-Milhoes € 42.956 31.535 32.028 469 1.020 
2011-Santander-Totta-Milhoes € 42.224 29.012 19.074 2.274 921 
SOMA 379.555 259.267 203.411 18.100 9.637 
2011-CGD- % da SOMA 31,8% 31,5% 34,7% 29,5% 31,5% 
2011-MillenniumBCP-% da SOMA 24,6% 26,2% 23,4% 21,1% 26,7% 
2011-BES- % da SOMA 21,1% 18,9% 16,8% 34,2% 21,7% 
2011-BPI- % da SOMA 11,3% 12,2% 15,7% 2,6% 10,6% 
2011-Sander-Totta-% da SOMA 11,1% 11,2% 9,4% 12,6% 9,6% 
Em 2011, a CGD com uma quota em todos os indicadores a 29% e 
claramente o banco dominante, seguido do Millennium BCP , e pouco depois 
pelo BES. Os bancos BPI e Santander-Total apresentam quotas, no conjunto 
dos 5 bancos, claramente inferiores. 
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0 grafico seguinte, constants do artigo "Estimativa do impacto das fusoes 
bancarias: aplicar;ao ao sistema bancario portugues", de Diana Bonfim, 
Pedro Pita Barros, Moshe Kim e Nuno C. Martins, publicado no "Relat6rio de 
Estabilidade Financeira - Maio 2011" (2011: 145) do Banco de Portugal, 
mostra a evolugao da concentragao bancaria em Portugal em relagao a 
media da Uniao Europeia. 
Grafico 3 - Quota de mercado da 5 maiores institui~oes de credito 
75 -PT 
~·-rrM~dill poD.1ernda, UE 
55 
45 Uniao Europeia 
35 
30 ~-------------------------------------------
Entre 1997 e 2009, tomando como base da analise a percentagem que os 
ativos das cinco maiores instituigoes de credito representavam em relagao 
aos ativos totais do respetivo subsector, registou-se um aumento da 
concentragao tanto em Portugal como na Uniao Europeia, mas o ritmo no 
nosso pais foi muito superior a media comunitaria. Esta variagao diferente 
determinou que, em 2009 por ex., os ativos dos cinco maiores bancos em 
Portugal representavam mais de 70% dos ativos totais do sector quando a 
media ponderada na Uniao Europeia, no mesmo ano, correspondia a 45% 
do total. 
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5.1.2. A crescente internacionaliza~ao dos 
principais grupos bancarios a operar em Portugal 
A analise da politica seguida pelos principais bancos existentes em Portugal, 
mostra que um dos aspetos que caracteriza a sua estrategia e precisamente 
uma crescente internacionalizagao da sua atividade. 
Os dados do quadro seguinte, constantes do "Relat6rio de estabilidade 
financeira Maio 2011" do Banco de Portugal (2011 :54), dao ja uma ideia 
clara da crescente internacionalizagao da banca a operar em Portugal. 
Quadro 20- lmportancia da atividade internacional para os resultados dos oito maiores grupos 
bancarios- 2009/2011 
RUBRICAS 
Percentagem das filiais estrangeiras no total do grupo 
2009 2010 2011 
Margem Financeira 21,9% 28,7% 28,1% 
Comissoes 18,6% 20,3% 20,6% 
Produto bancario 22,4% 24,2% 28,9% 
Resultado liquido 14,3% 16,9% 38,4% 
'. .. FONTE: Relatono de Estab11idade Fmance1ra- Ma1o de 2012- Banco de Portugal 
A importancia da atividade internacional e ja muito importante para OS 
principais bancos a operar em Portugal. Em 2011, atividade internacional 
contribuiu com 28,1% da "Margem financeira"; com 20,6% do valor das 
"Comissoes", com 28,9% do "Produto da atividade"; e com 38,4% do "" 
Resultados liquidos". E os dados referentes ao periodo 2009-2011 revel am 
uma tendencia acentuada do crescimento do seu peso. 
Em rela<;ao a cada um dos cinco maiores bancos, os dados dos relat6rios e 
contas confirmam tambem a grande importancia que tem ja para cada um 
deles a atividade internacional. 
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Q d 21 G d . ua ro - rau e mternactonaltzacao d e cada um dos cinco matores b 0 V2010 ancos- 20 9 
2009 - Milhoes euros 2010- Milhoes euros 
BAN COS Recursos Credlto Produto Lucros Recursos Credlto Produto Ativo 
clientes 
Conce- bancflrlo/ Lfqul- Atlvo Cllentes 
Conca- bancarlo/ 
dido atlvldade dos dido atlvldade 
CGD-Portugal 98.582 49.381 59.264 2.842 108.48 51.533 63.069 2.777 9 
CGD-Internacional 7.226 4.331 6.333 609 4.414 3.255 6.646 567 
CGD- % 6,8% 8,1% 9,7% 17,6% 3,9% 5,9% 9,5% 17,0% lnternacional 
M_BCP-Portugal 72.885 50.803 60.625 213 77.195 58.917 58.917 
M_BCP-Internacional 22.665 15.713 16.310 12 22.815 17.411 17.917 
MillenniumBCP- 23,7% 23,6% 21,2% 5,2% 22,8% 22,8% 23,3% % lnternacional 
BES-Portugal 55.762 1.812 343 61.473 1.630 
BES-Internacional 26.535 637 179 22.182 737 
BES- % 32,2% 26,0% 34,3% 26,5% 31,1% lnternacional 
BPI-Portugal 43.649 19.033 28.740 830 86 41.269 19.026 28.866 776 
BPI-Internacional 4.104 3.585 1.216 335 90 4.881 4.215 1.189 323 
BPI· % 8,6% 15,9% 4,1% 28,8% 51,2% 10,6% 18,1% 4,0% 29,4% lnternacional 
S-Totta-Portugal 52.763 14.628 27.746 973 363 51.174 17.404 28.588 917 
S-Totta-lnternacional 6.944 352 361 169 141 3.387 151 1.185 106 
5-Totta- % 11,6% 2,3% 1,3% 14,8% 28,0% 6,2% 0,9% 4,0% 10,4% lnternacional 
FONTE: Relat6rio e Contas- 2010 -CGD, MillenniumBCP; BES, BPI, e Santander-Totta 
Os bancos que revelam maier grau de internacionalizac;ao, ou seja, que ja 
estao mais dependentes dos resultados da atividade no estrangeiro sao, em 
primeiro Iugar, o BPI seguindo-se imediatamente o BES eo Millennium BCP. 
A CGD parece ser aquele que esta menos dependente da atividade no 
estrangeiro, sendo o caso do Santander-Totta especial pais este funciona 
quase como uma filial de um grande banco estrangeiro. 
5.2. Entidades que controlam as "participa~oes 
qualificadas" dos principais bancos e a centraliza~ao 
do capital em Portugal no periodo 2005/2012 
ldentificar quais sao as entidades que dominam os principais bancos 
existentes em Portugal e a pec;a chave para compreender quem, de facto, 
controla os principais grupos financeiros existentes no nosso Pafs. E isto 
porque, como ficara clara, a estrategia seguida pela banca em Portugal tem 
sido a diversificac;ao horizontal, ou seja, a de ter uma posic;ao dominante em 
todos as segmentos do sector financeiro. 
Os cinco maiores bancos para alem de terem uma posic;ao de clara domfnio 
no segmento bancario tem tambem uma posic;ao dominante nos outros 
segmentos do sector financeiro: segurador, fundos de pensoes, fundos 
mobiliarios, fundos imobiliarios e gestae de patrim6nio como se ira mostrar. 
0 quadro seguinte permite conhecer ao Iongo do perfodo 2005-2012 as 
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participac;oes qualificadas, ou seja, quem controla verdadeiramente os 
principais bancos em Portugal. 
Quadro 22- Varia~ao das "participa~oes qua/ificadas" nos cinco maiores bancos existentes em 
P rt I ' d 2005 2012 0 uga nopeno o -
BAN- PARTICIPACCES QUALIFICADAS (>2% do capital) 
cos 
EM 2005 EM 2008 EM 2010 Em 2012 
CGD Estado : 100% Estado: 1 00% Estado: 100% Estado: 100% 
Sonangol (Angola) 
Sonangol: 14,59%; Grupe 
:9,999%;Eureko (Holanda) 
Teixeira Duarte: 7,81 %; 
Grupe Eureko Grupe Berardo 
(Holanda- seguros): 
:7,071 %;Teixeira 
(Funda9ao+Meralgest+K 
Duarte:7,025%;J.Berardo:4, 
7,55%; BPI: 6,7%; 
857%;Metalgest (Joe 
endon+Moagens Sonangol:11 ,04%; Fortis (grupo 
Berardo):1 ,3666%;Banco 
associadas+Contrancer+ 
Teixeira Duarte:5,48%; 
bancario e segurador 
Sabadell (4° maier banco 
Baca-lhoa): 6,22%; 
Berardo:4,23%; 
belga-holandes): 
comercial 
Grupe Sabadell Sabadell: 4,14%; BCP 4,99%; Jose de 
espanhoi):4,344%;CGD:3,2 
(espanhol) : 4,43%; EDP: 
Pensllesgere BCP: Mello: 3,3%; 
39%; EDP:3,239%;Sogema 
3, 752%; Sogema , 
3,87%; CGD:3,01 %; 
Bansabadell Holding, 
SGPS:2,67%;Privado 
SGPS: 2,65%; Eureko EDP: 2,99%=> 
SGPS (espanhol): 
Fin.:2,33%;Stanley 
(holandes): 2,52; CGD: SOMA(7) =34,76% 
3, 12%; Teixeira 
Ho:2,263%; SFGP, SGPS 2,68%; Stanley Ho: 
Durte: 3,07% = 
(Representada por Filipe 
2,26%;Grupo Goes 
SOMA (7)=28, 73% Ferreita ( SFGF+IPG): 
Pin hal) 
2,17 =>SOMA (10): 
:2,174%=SOMA(11 )=51 ,2% 
49,16% 
Bespar: 48,86%; 
BESPAR-SGPS: 40%; 
Credit Agricole Credit Agricole:1 0,896%; 
Credit Agricole: 10,81 %; BESPAR:35%; Credit 
(Fran9a): 8,81 %; BESPAR:40% 
BradporSGPS: (Brasil) 
Agricole: 1 0,3%; 
Brad port (1 00% (Credit:32,6%; Grupe 
6,05%; Silchester BadportSGPS:4,8%; BES International Investors, 
Brandesco SA ESFG:67,49%); 
Ld. 5,41%; PT, SGPS: 
Silchester:5,6%; PT: 
(Brasil):3,05%; Bradesco:3, 1 %; PT:2,6% => 
2,62% 
2,1 %; ESAF:2,3% = 
PT,SGPS:4,04%=> SOMA (4)=56,6% SOMA(6)= 60,1% 
SOMA (4)=64,76% 
ESAF,SA:2,47%=> 
SOMA (6): 67,36% 
Santan 
Santusa Santusa 
Santander Totta, SGPS, Santander Totta 97,5%, 
der-
Holding,SL:99,848% Holding,SL:99,848% 
SA: 97,51%; Taxa Gest-
Taxa Gest:2,35% 
Totta SGPS, SA : 2,35% 
Grupe ltau (Brasil): 
16,1 %; Grupe La 
Caixa (espanhol): 
16%; Grupe Allianz 
(Aiemanha):8,8%; 
Grupe La Caixa:30, 1 %; 
Santander 
(Espanhol): 5,8%; Grupe ltau : 18,9%;Santoro La Caixa: 30,1 %; Grupe Grupe La Caixa: 
Manhattan Bank 
(Angola-Isabel 
ltau :18,9%; Santerre 39,5%; Grupe 
(EUA): 4,4%; BPI: Santos):9,7%; Grupe (Isabel dos Santos): Santorro:19,4%; BPI 
3,3%; Goldan Sachs: 
Allianz:8,8%; Arsopi:3%; 
9,99%; Allianz: 8,8%; Allianz: 8,8%; 
3,2%; BCP: 3,1 %; 
HVF,SGPS (Familia 
HVF, SGPS: 2,9% => HVF:2,9%= SOMA(4)= 
Arsopi: 2,9%; 
Violas);:2,9%; Grupe 
SOMA(5) = 70,69% 70,6% 
HVF,SGPS: 2,9%; 
BPI:0,64% = SOMA (7) = 
State Street: 2,2% 
74% 
Amorim Holding 
SGPS: 2%; Norges 
Bank: 1 ,98% => 
SOMA (13)= 72,68% 
FONTE. Relat6rios e Contas -2005 e 2008, 2009,2010 e 2011, e "sites" 
No inicio do 2° semestre de 2012, com o aumento do capital do BPI, os 
grandes acionistas estrangeiros, reforc;aram a sua posic;ao. Assim, "o banco 
espanhol La Caixa reforgou a sua posigao no BPI, de 39,5% para 46,22%. 
Tambem a Santorro, da empresaria Isabel dos Santos, aumentou a sua 
participagao de 19,4% para 19,47%. A alema Allianz, passou a fer 8,835% 
com esta operagao" (expresso, 11.8.2012). 
Excetuando os casas da CGD e do Santander-Totta, em que a estrutura 
acionista revela uma grande estabilidade, ate pelo primeiro ser totalmente 
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controlado pelo Estado e, o segundo, pelo grupo espanhol Santander, nos 
restantes tn3s bancos - BCP, BES e BPI - verificou-se, no perfodo 2005-
2012, alterac;oes importantes nas suas estruturas acionistas revelando uma 
certa instabilidade. 
Efetivamente, no perfodo 2005-2012, o numero de entidades com 
participac;oes qualificadas variou da seguinte forma: BCP: 2005: 7; 2008: 11; 
2012: 7; BES: 2005: 4, 2008: 4, 2012:6; BPI: 2005: 13, 2008: 7, 2012:4. 
Mesmo em relac;ao as entidades que revelam uma certa estabilidade de 
permanencia na estrutura acionista verifica-se, relativamente a algumas 
delas, importantes alterac;oes na percentagem do capital controlado. Sao os 
casas dos grupos Caixa e ltau cujas participac;oes no BPI aumentaram, entre 
2005 e 2012, respetivamente de 16% para 30,1%, e de 16,1% para 18,9%. 
Finalmente, tambem se verificaram entradas e safdas de entidades no 
chamado "nucleo duro" das estruturas acionistas de alguns dos bancos. Sao 
os casas da Sonangol e de Joe Berardo que entraram no BCP, e as safdas 
do BCP e do Santander do BPI. 
No perfodo 2011-2012, registaram-se alterac;oes nas estruturas acionistas do 
BPI e do BCP, nomeadamente neste ultimo, tendo estes bancos recorrido, 
em 2012, a fundos do Estado para fazer a sua recapitalizac;ao (BCP: 3.000 
milhoes €; BPI: 1.500 milhoes €), o que revela que designadamente o BCP 
ainda nao conseguiu resolver os graves problemas que vern enfrentado ha 
varios anos. 
Outro aspeto importante que caracteriza alguns grupos bancarios, e que o 
banco nao funciona como empresa holding do grupo. E o caso do grupo 
Espfrito Santo, em que a sociedade holding e a Espfrito Santo Financial 
Group, SA (ESGF), sediada em Luxemburgo, que detem a 100% da ESF, a 
qual, par sua vez detem a 67% da BESPAR (o resto pertence ao Credit 
Agicole), a qual conjuntamente com o Credit Agricole, detem a maioria do 
capital do BES (50,81%). Aquela sociedade holding e utilizada pelo grupo 
Espfrito Santo para controlar a PARTRAN (diretamente em 55%), e a ESFIL 
(diretamente 100%), que funcionam como subholdings do grupo controlando, 
atraves dela, muitas outras empresas. No caso do BPI e o proprio banco que 
fun cion a como holding deste grupo financeiro, o qual detem 100% do Banco 
Portugues de lnvestimento, 100% do BPI Private Equity; 100% do BPI 
Gestao de Ativos e do BPI Vida e Pensoes; 35% da Allianz Portugal e 50% 
da Cosec. 
5.2.1. 0 controlo das "participa~oes qualificadas" 
da banca em Portugal pelo capital estrangeiro no 
periodo 2005/2012 
Uma das justificac;oes apresentadas quer no discurso oficial quer pelos 
defensores das privatizac;oes e que elas permitiriam constituir grupos 
financeiros nacionais competitivos. 
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Como revelam os dados do quadro seguinte, com excegao da CGD que 
continua a ser urn banco totalmente controlado pelo Estado, os restantes 
grandes bancos que foram privatizados, o seu capital ja e controlado parcial 
ou totalmente por entidades estrangeiras. 
Quadro 23- Participafao estrangeira nos cinco principais grupos bancarios existentes em 
P rt I P ' d 2005 2010 0 uga - eno o -
BAN COS 
CAPITAL ESTRANGEIRO NAS PARTICIPACOES QUALIFICADAS 
EM 2005 EM 2008 EM 2010 
CGD 0% 0% 0% 
Grupo Eureka (Holanda-
Sonangol (Angola): 14,59%; 
Sonangoi:9,999%;Eureko:7 ,071 %;Ba Grupo Sabadell (espanhol) : seguros): 7,55%; Fortis: 
nco Sabadell (4° maior banco 4,43%; Eureka (grupo de BCP 4,99%; Bansabadell 
comercial espanhoi):4,344%;Stanley seguros holand~s): 2,52; 
Holding, SGPS: 3, 12%;=> 
Ho:2,263% => SOMA=23,677% Stanley Ho: (chin~s):2,26%; 
SOMA=15,66% =>SOMA: 23,38% 
Credit Agricole (atraves da 
Credit Agricole (atraves da BESPAR): 15,928%; Credit 
Bespar): 15,928%; Credit Credit Agricole:1 0,896%; Credit Agricole (Franc~s): 10,81 %; 
BES 
Agricole: 8,81%; Bradport Agricole (atraves da BradporSGPS (banco 
(100% Brandesco SA, BESPAR): 15,928%; Bradesco:3, 1 %; brasileiro Bradesco): 
Brasil):3,05%;=> => SOMA=29,924% 6,05%;Silchester International 
SOMA=27, 788% Investors (E.U.A): 5,41%=> 
SOMA: 38,2% 
Santander- Santusa Santusa Holding,SL:99,848% 
Santander Totta, 
Totta Holding,SL:99,848% SGPS(Espanhol):97,51% 
Grupo ltau: 16,1 %; Grupo 
La Caixa: 16%; Grupo 
Allianz:8,8%; Santander: Grupo La Caixa:30, 1 %; Grupo ltau La Caixa (espanhol): 39,5%; 
BPI 
5,8%; Manhattan Bank: :18,9%;Santorro (Angola):9,7%; Santorro (Isabel dos Santos): 
4,4%; Goldan Sachs: 3,2%; Grupo Allianz:8,8%; => 19,4%; Allianz (Aiemanha): 
State Street: 2,2%; Norges SOMA=67,5% 8,8%=> SOMA= 67,7% 
Bank: 1 ,98% => SOMA= 
58,48% 
FONTE. Relat6rios e Contas -2005 e 2010 
Em 2010, 23,38% do capital do BCP (em 2005: 15,66%); 38,2% do capital do 
BES (em 2005: 27,78%); 100% do capital do Santander- Totta que integrou 
tambem o Credito Predial Portugues; e 67,7% do capital do BPI que 
aumentou no 2° semestre de 2012 para 74,52% (em 2005: 58,8%) ja eram 
controlados por entidades estrangeiras, portanto, comparando com os 
valores de 2005, conclui-se que se verificou urn clara aumento do controlo da 
banca a operar em Portugal pelo capital estrangeiro. 
No perfodo compreendido entre 2010 e 2012, como consequencia da crise 
financeira que teve tambem como origem a rna gestao bancaria e, por vezes, 
mesmo danosa (e os bancos a operar em Portugal contrariamente a ideia 
que se pretendeu fazer passar nao escaparam a isso), e a consequente 
fragilizagao das estruturas financeiras de muitos deles, e face tambem as 
imposigoes de recapitalizagao por parte das entidades reguladoras, assistiu-
se ao reforge das posigoes do capital estrangeiro em varios bancos ja que o 
chamado "capital nacional", descapitalizado, foi incapaz de o fazer. 
No BCP, como a soma das participagoes qualificadas diminuiu de 49,16% 
para 34,27%, com a safda de alguns acionistas importantes deste grupo (ex. 
Eureka, Stanley Ho), os grupos estrangeiros que permaneceram (Sonangol, 
Sabadell) passaram a controlar 15,33% do capital do BCP o que 
correspondia a 44,7% das participagoes qualificadas. 
No BES, no fim de 2011, 20,7% do seu capital, que representava 34,4% das 
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participac;oes qualificadas, era controlado diretamente pelo Credit Agricole 
(1 0,3%), pelo Brad port (4,8%) e pelo Silchester International Investors 
(5,6%), portanto grupos estrangeiros. No entanto, o Credit Agricole ainda 
detinha 32,6% do capital da Bespar que, por sua vez, controlava 35% do 
capital do BES o que determinava que, por esta via, mais 11 ,41% do capital 
do BES pertencia ao grupo Credit Agricole, o que fazia aumentar a 
participac;ao estrangeira no BES para 32,11%, ou seja, 53,4% da soma de 
todas as participac;oes qualificadas. E como se sabe quem controla a maioria 
das participac;oes qualificadas acaba por ser determinants na gestae 
operacional e estrategica do banco. 
No grupo BPI, em 2011/2012, com excec;ao da participac;ao de 2,9% 
pertencente a HVF SA I todas as restantes participac;oes qualificadas -
67,79% do capital do BPI- pertenciam a grupos estrangeiros (La Caixa: 
30,1 %; ltau: 18,9%; Santorro: 9,99%; Allianz: 8,8%), o que correspende a 
95,9% da soma das participac;oes qualificadas. No 2° semestre de 2012, o 
grupo ltau vendeu a sua participac;ao, tendo as participac;oes no capital do 
banco de La Caixa e da Santorro aumentado. 
0 Santader - Totta continuou a ser controlado totalmente pelo grupo 
espanhol Santander. 
Em resume, com excec;ao da CGD, a maioria das participac;oes qualificadas 
dos quatro maiores bancos a operar em Portugal ja eram controlados por 
grupos estrangeiros e, consequentemente, tambem, as empresas a operar 
em outros segmentos do sector financeiro controladas por estes ban cos. 
Portanto, a semelhanc;a do que se verificou em outros pafses, em que se 
registou um elevado numero de privatizac;oes, tambem em Portugal parcelas 
importantes do capital das empresas privatizadas cafram rapidamente sob o 
controlo de grupos estrangeiros. 
Esta elevada participac;ao estrangeira no capital dos principais grupos 
bancarios a operar em Portugal, para alem de mostrar o caracter nao 
verdadeiro das razoes entao utilizadas para privatizar estes bancos - a 
necessidade de constituir grupos econ6micos portugueses competitivos -
tambem revela a elevada integrac;ao da banca a actuar em Portugal no 
processo de globalizac;ao financeira. 
lnteressa ainda referir que dos 35 bancos filiados na Associac;ao Portuguesa 
de Bancos um grande numero sao filiais de instituic;oes financeiras (Barclays, 
BBVA, ltau, Deutsche Bank, Caixa Galicia, Caixa Vigo, etc.), o que aumenta 
ainda mais o domfnio deste segmento de mercado por grupos estrangeiros. 
A integrac;ao dos principais grupos bancarios existentes em Portugal no 
processo de globalizac;ao financeira nao se faz apenas atraves da 
internacionalizac;ao da atividade desses grupos. Ela tambem tern Iugar 
atraves da participac;ao e domfnio, em alguns casas absolute, daqueles 
grupos bancarios pelo capital estrangeiro. 
204 
( 
l 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
() 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
J 
J 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
5.2.2. A concentra~ao no segmento de mercado 
segurador, o dominio pelos cinco maiores grupos 
financeiros, e a centraliza~ao do capital no sector 
segurador 
A analise que vai ser feita tern como objetivo, por um lado, avaliar a 
dimensao do sector segurador em Portugal, a taxa de crescimento e, por 
outre lado, identificar os principais grupos financeiros com uma posi<;ao 
dominante nele. 
No perfodo 1999-2011 verificou-se em Portugal um elevado crescimento do 
subsector segurador, como revela o quadro seguinte, construfdo com dados 
divulgados pela Associa<;ao Portuguesa de Seguradores. 
Quadro 24- A estrutura do mercado segurador em Portugal- Produt;ao 1999-2011 
RAMOS 1999 2003 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2011-99 
Nao -Vida -Mil hoes € 2.932 4.049 4.308 4.382 4.321 4.132 4.168 4.152 41,6% 
Vida-Milhoes€ 3.796 5.402 9.136 9.369 11.005 10.384 12.173 7.568 99,4% 
TOTAL- Milhoes € 6.728 9.451 13.444 13.751 15.326 14.516 16.341 11.720 74,2% 
TOTAL-% do PIB 5,9% 6,6% 8,7% 8,1% 8,9% 8,6% 9,5% 6,3% 7,39% 
Nao Vida-% do Total 43,6% 42,8% 32,0% 31,9% 28,2% 28,5% 25,5% 35,4% -18,7% 
Vida-% do Total 56,4% 57,2% 68,0% 68,1% 71,8% 71,5% 74,5% 64,6% 14,5% 
No perfodo 1999-2011, a produ<;ao total do subsector segurador aumentou 
74,2%, apesar da forte quebra verificada em 2011 (entre 2009 e 2010, tinha 
crescido 142,9%), pois passou de 6.728 milhoes de euros para para 11.720 
milhoes de euros (em 2010, tinha atingido 16.341 milhoes de euros). Em 
percentagem do PIB subiu de 5,9% para 6,3% (em 2010, foi de 9,5%). 
No entanto, se analisarmos a varia<;ao por ramos, ela foi muito diferente 
entre os dois ramos. Assim, entre 1999 e 2010, a produ<;ao do ramo "Nao-
vida" aumentou apenas 42,2%, enquanto a produ<;ao do ramo "vida" cresceu 
220,7%. Este crescimento tao desigual dos dois ramos determinou que, 
neste perfodo de onze anos, o peso do ramo "Nao-Vida" tenha diminufdo de 
43,6% para 25,5% na produ<;ao total do subsector, enquanto a produ<;ao do 
ramo "Vida", na produ<;ao total do subsector, tenha aumentado, no mesmo 
perfodo, de 56,4% para 74,5%. No entanto, segundo dados do lnstittuto de 
Seguros, ainda provis6rios, como consequemcia da crise que atingiu o pals, 
em 2011 verificou-se uma forte quebra nos seguros vida, ja que os valores 
dos pn§mios passou, entre 2010 e 2011, de 12.173 milhoes de euros para 
7.568 milhoes de euros. 
0 quadro seguinte mostra a evolu<;ao da quota de mercado detida pelos 
principais grupos seguradores em Portugal. 
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Quadro 25- Variat;ao da quota de mercado detida pelos principais grupos de empresas 
segura d P rt I P f d 199912010 oras em 0 uga. er,o o 
EMPRESAS DE SEGUROS ·QUOTA DE MERCADO 
EMPRESAS 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
5primeiras em-
61,6% 61,1% 56,3% 55,7% 55,0% 57,4% 63,9% 60,5% 62,0% 66,2% 61,2% 64,7% 
presas 
1 0 primeiras em-
77,6% 78,2% 73,9% 73,0% 75,2% 77,4% 81,2% 78,8% 79,4% 80,5% 75,6% 77,3% 
presas 
5 maiores grupos 
68,5% 79,1% 73,0% 71,2% 68,7% 69,0% 73,7% 71,1% 72,6% 77,1% 70,4% 73,4% 
financeiros 
.. 
FONTE: Relatono do sector- 2000-2010 -lnsfltuto de Seguros de Portugal 
Segundo os dados divulgados pelo Institute de Seguros de Portugal, entre 
1999 e 201 0, a quota das cinco maio res seguradoras aumentou 5%, pois 
passou de 61,6% para 64,7%; a quota da 10 maiores empresas diminuiu de 
77,6% para 77,3% (-0,4%), mas a quota de mercado das seguradoras dos 
cinco maiores grupos financeiros cresceu 7,2%, pois passou de 68,5% para 
73,4%. E isto apesar das oscilagoes verificadas ao Iongo deste perfodo 
causadas pela crise que tambem atingiu este sector. Portanto, a 
concentragao neste subsector esta a beneficiar fundamentalmente os cinco 
principais grupos financeiros que coincidem, embora nao na totalidade, com 
os cinco maiores grupos bancarios a operar em Portugal. 
Os dados seguintes , que completam os anteriores, revelam a quota de 
mercado detida pelas empresas controladas pelos principais grupos 
bancarios. 
Quadro 26- Quota do mercado segurador detida pelas empresas dos cinco maiores grupos 
bancarios - 199912011 
QUOTA MERCADO SEGURADOR 
GRUPO 
2010-
99 
5,0% 
·0,4% 
7,2% 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
GCD 24,7% 20,6% 20,7% 22,0% 21,8% 21,3% 23,4% 25,5% 27,4% 27,3% 32,1% 34,5% 
BCP/Fortis 27,8% 29,3% 28,1% 23,0% 22,0% 21,1% 16,4% 13,0% 14,3% 16,2% 17,1% 11,9% 
BES 16,0% 18,9% 14,7% 12,9% 13,3% 12,8% 12,5% 14,2% 15,9% 17,9% 12,9% 12,1% 
Santander-
3,4% 7,3% 5,5% 5,6% 6,4% 11,0% 8,7% 11,7% 6,7% 7,3% 
Totta 
BPI 1,5% 2,5% 6,2% 8,2% 14,9% 7,4% 6,2% 3,3% 5,2% 7,2% 
SOMA 68,5% 68,8% 68,4% 67,7% 68,8% 69,0% 73,6% 71,1% 72,5% 76,4% 74,0% 73,0% 
FONTE: Relat6rio do Sector Segurador e Fundos de Pensoes -2000/2009 -lnstituto de Seguros Portugal; 
2010-2011- Dados do "site" ESFG -grupo BES 
33,8% 
11,0% 
6,7% 
9,6% 
7,6% 
68,7% 
Entre 1999 e 2010, a quota de mercado das seguradoras pertencentes aos 
cinco principais grupos bancarios a operar em Portugal aumentou de 68,5% 
para 73% o que revela, por urn lado, a crescents concentragao neste 
subsector e, por urn lado, urn clare dominic deste segmento de mercado 
pelos grupos financeiros dominantes tambem no sector bancario. Urn aspeto 
importante e a alteragao da posigao de cada urn dos grupos tendo-se 
verificado que foi fundamentalmente o grupo Caixa o que mais cresceu com 
34,5% do mercado em 201 0, sendo aquele que detem a quota de mercado 
mais elevada, distanciando-se claramente dos restantes grupos (a quota do 
grupo que ocupa a 28 posigao - BES - corresponds apenas a 35,4% da 
quota do grupo Caixa). 
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Em 2011, apesar da crise que atingiu de uma forma particularmente grave o 
sector, que determinou uma quebra significativa no volume de premios, 
nomeadamente de seguros vida, o nfvel de concentrac;:ao no sector continua 
elevado: as seguradoras dos cinco maiores grupos financeiros controlam 
68,7% da produc;:ao. 
Os dados do quadro 27, em que estao discriminadas as seguradoras mais 
importantes de cada grupo, foram calculados com base nas estatfsticas 
trimestrais, portanto nao sao dados finais consolidados e, por isso, 
apresentam algumas diferenc;:as em relac;:ao aos anteriores. Para alem disso 
incluem, relativamente a cada grupo, tambem as empresas em que alguns 
tern participac;:ao no seu capital. Apesar das diferenc;:as, eles sao importantes 
para ter uma ideia da dimensao do domfnio dos principais grupos financeiros 
Quadro 27- Evolw;iio das quotas de mercado das empresas dos cinco maiores grupos 
bancarios do sector segurador (ramos "Vida" e "Niio Vida") no periodo 2005-2011 
2005 2006 2007 2009 2010 2011 
GRUPOS EMPRESAS Mil hoes Mil hoes Mil hOes Mil hoes MilhOeseu Mil hOes 
euros euros euros euros ros euros 
BPI BPI Vida - Companhia de 1.973 938 796 690 1.175 391 Seguros de Vida, S.A. 
BPI Companhia de Seguros 386 384 398 446 476 495 Allianz Portugal, S.A. 
BES BES-Vida, Companhia de 1.190 1.317 1.564 1.281 1.393 302 Seguros, S.A. 
BES T-Vida - Companhia de 0 29 78 103 164 47 Seguros, S.A. 
BES BES-Seguros 62 62 73 73 76 72 
BES Seguros Logo, S.A. 0 0 0 11 20 23 
BES Companhia de Seguros 365 361 361 308 327 338 Tranquilidade, S.A. 
Santader- Santander Totta Seguros 849 1.401 1.165 925 1.197 1.129 Totta - SA (Vida/Mista) 
Ocidental - Companhia 
BCP/Fortis Portuguesa de Seguros, 147 165 167 198 211 216 
S.A. 
Ocidental - Companhia 
BCP/Fortis Portuguesa de Seguros 1.997 1.458 1.740 2.163 1.724 1.071 
de Vida, S.A. 
CGD Via Direta - Companhia 29 34 38 38 40 de Seguros, S.A. 
CGD Companhia Seguros 2.311 2.482 2.901 3.811' 5.056 3.386 Fidelidade - Mundial, S.A. 
Imperio Bonan<;:a -
CGD Companhia de Seguros, 653 659 635 546 536 531,8 
S.A. 
Entre 2005 e 2010, a produc;:ao das seguradoras dos cinco maio res grupos 
financeiros (inclui tambem as empresas em que tern participac;:ao no capital) 
aumentou em 24,4%, pois passou de 9.963 milhoes de euros para 12.395 
milhoes de euros, enquanto o aumento a nfvel de todo o sector foi de 21 ,5%. 
Portanto, apesar de crise, com excec;:ao do ano de 2009, a tendencia de 
concentrac;:ao neste sector continuou, acentuando-se o domfnio pelas 
seguradoras dos cinco maiores grupos bancarios. No entanto, em 2011, 
verifica-se uma elevada quebra na produc;:ao do sector que passou, entre 
2010 e 2011, de 16.426,1 milhoes € para 11.719,7 milhoes € (-28,7%), tendo 
a quebra nas seguradoras controladas pelos cinco maiores grupos 
financeiros sido ainda maior pois atingiu -35,8%. Apesar desta quebra 
acentuada da produc;:ao do sector, como consequencia da crise, as 
seguradoras dos cinco principais grupos financeiros continuam a dominar 
com uma quota de 68,6%.0s dados seguintes do lnstituto de Seguros de 
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Portugal, refeferentes a 2010 e a 2011, permitem completar os anteriores-. 
Q d 28 59 ua ro - d segura oras t I d nao con ro a a pe os cmco pnnc1pa1s grupos b a· 2010 2011 anc no- -
Rank SEGURADORAS 
2011 2010 Quota Quota mercado 
MilhOes € Mllhoes€ mercado 2011 2010 
2011 
TOTAL- Sector 11.719,7 16.426,1 100,0% 100,0% 
60 Ac;:oreana (a) 475,4 548,8 4,1% 3,3% 
80 AXA Seguros 342,3 349,7 2,9% 2,1% 
10° Credito Agricola Vida 302,8 254,4 2,6% 1,5% 
12° GNP Barclays Vida e Pensiones 298,4 306,4 2,5% 1,9% 
13° Zurich Insurance PLC 278,1 292,6 2,4% 1,8% 
14° Lusitania Seguros 243,5 232,4 2,1% 1,4% 
15° Liberty (b) 240,7 216,7 2,1% 1,3% 
17° AXA Vida 200,6 218,0 1,7% 1,3% 
18° Generali 141,5 134,9 1,2% 0,8% 
19° Eurovida 104,3 159,6 0,9% 1,0% 
20° Mapfre Gerais 102,6 102,8 0,9% 0,6% 
21° Lusitania-Vida 102,0 104,0 0,9% 0,6% 
22° Victoria Seguros 96,7 109,4 0,8% 0,7% 
23° Credito Agricola Sequros 79,9 77,3 0,7% 0,5% 
24° Metlife 72,8 74,9 0,6% 0,5% 
26° Zurich Vida 60,5 78,9 0,5% 0,5% 
27° Mapfre Seguros de Vida 48,0 43,8 0,4% 0,3% 
28° Groupama Vida 47,6 109,5 0,4% 0,7% 
30° Chartis Europe 45,2 47,6 0,4% 0,3% 
32° Victoria Vida 37,4 42,4 0,3% 0,3% 
33° Generali Vida 35,6 39,0 0,3% 0,2% 
34° Cosec 33,2 31,7 0,3% 0,2% 
35° Macif Portugal 30,6 37,4 0,3% 0,2% 
36° Real Vida 23,8 38,9 0,2% 0,2% 
38° Segura Direto 22,1 20,2 0,2% 0,1% 
39° Groupama Seguros 22,1 23,7 0,2% 0,1% 
40° CardifVie 21,0 22,2 0,2% 0,1% 
41° BBVASeguros 19,0 16,5 0,2% 0,1% 
42° Credito y Caucion 18,4 17,9 0,2% 0,1% 
43° N Seguros 12,0 11,8 0,1% 0,1% 
44° Medis 10,1 10,6 0,1% 0,1% 
45° Mutua Pescadores 9,9 10,5 0,1% 0,1% 
46° Card if Divers 9,5 13,9 0,1% 0,1% 
47° Mapfre Assistencia 9,0 10,2 0,1% 0,1% 
48° Finibanco Vida 8,0 36,1 0,1% 0,2% 
49° CESCE 7,7 8,1 0,1% 0,0% 
50° FICL 7,0 8,1 0,1% 0,0% 
51° Prevoir Vie 6,9 6,8 0,1% 0,0% 
52° Axa Life 6,7 24,2 0,1% 0,1% 
53° Coface 5,7 4,9 0,0% 0,0% 
54° Europ Assistance 5,3 6,0 0,0% 0,0% 
55° Popular Seguros 4,9 3,8 0,0% 0,0% 
56° A.M.A. Seguros 4,9 4,9 0,0% 0,0% 
57° Europea de Seguros 4,4 1,2 0,0% 0,0% 
58° Espana 3,9 4,0 0,0% 0,0% 
590 Multicare 2,8 1,2 0,0% 0,0% 
60° FACL 2,5 2,5 0,0% 0,0% 
61° AGA lnternacional 2,4 1,5 0,0% 0,0% 
62° P.S.N. -Mutua de Seguros 1 '1 1,7 0,0% 0,0% 
63° Inter Partner 1 '1 0,8 0,0% 0,0% 
64° ACP Mobilidade 1,0 0,9 0,0% 0,0% 
65° Arag International 0,9 0,3 0,0% 0,0% 
66° Asefa 0,8 0,7 0,0% 0,0% 
67° Murimar 0,7 0,8 0,0% 0,0% 
68° Aide Asistencia 0,3 0,2 0,0% 0,0% 
69° Combined Insurance 0,0 18,2 0,0% 0,1% 
70° Cares 0,0 0,2 0,0% 0,0% 
71° ADA 0,0 0,0 0,0% 0,0% 
- XL Insurance (c) 0,0 1,6 0,0% 0,0% 
SOMA 3.675,2 3.946,9 31,4% 24,0% 
' Fonte: lnst1tuto de Seguros de Portugal - Dados d1spomve1s no seu "s1te' - Julho de 2012 
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De acordo com o Institute de Seguros de Portugal, a quota de mercado, 
medida pelo volume de premios brutes emitidos, das restantes 59 
seguradoras nao controladas pelos cinco principais grupos bancarios era de 
24% em 2010, tendo aumentado para 31,4% em 2011. 
Feita a analise global deste subsector, interessa agora fazer a mesma 
analise par ramos ("Vida" e "Nao Vida") para se poder avaliar a posi9ao de 
domfnio dos cinco maiores grupos financeiros em cada urn destes 
subsegmentos de mercado. 
0 quadro seguinte, construfdo com dados divulgados pelo Institute de 
Seguros de Portugal, mostra a posi9ao dominante no ramo "Vida" das 
seguradoras associadas aos cinco principais grupos bancarios". 
Quadro 29- Quota do segmento de mercado "Vida" de cada um dos principals grupos-
Periodo 1999-2011 
RAMO VIDA- QUOTA DE MERCADO "VIDA" 
EMPRESAS 1999 2000 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 
Grupo Caixa 
28,0% 19,8% 19,2% 19,2% 17,3% 24,5% 25,4% 32,5% 37,0% 
(CGD) 37,5% 
Grupo BCP/Fortis 30,3% 33,8% 23,7% 22,7% 22,0% 18,9% 20,5% 21,5% 14,2% 14,1% 
Grupo BES 20,4% 25,6% 16,3% 14,8% 13,4% 18,2% 20,7% 13,9% 12,8% 4,6% 
Santander Totta 12,7% 16,1% 8,9% 9,8% 14,9% 
Grupo BPI/AIIianz 10,8% 13,7% 21,8% 8,5% 4,3% 6,9% 11,2% 7,7% 
EMPRESAS DOS 5 
GRUPOS 78,7% 79,2% 70,0% 70,4% 74,5% 82,8% 87,0% 83,7% 85,0% 78,8% 
BAN CARlOS 
CINCO MAIORES 
GRUPOS 78,7% 88,1% 79,7% 79,8% 83,9% 83,0% 87,0% 84,0% 
FINANCEIROS .. -FONTE: 1999-2009: Relatono do Sector Segurador e de Fundos de Pensoes -2000-2009- lnst1tuto de Seguros 
de Portugal; 2010: Relat6rio de Mercado 2010 -Associa~ao Portuguesa de Seguradores; 2011:site ISP 
No segmento de mercado "Vida", as seguradoras controladas pelos cinco 
principais grupos bancarios tern uma posi9ao de clara domfnio com uma 
quota correspondente a 83,5% do mercado em 2010, o que correspondeu a 
urn volume de premios de 10.347 milhoes de euros neste a no. Em 2011, 
apesar da forte quebra verificada neste mercado estas seguradoras 
continuiam a controla a maior parte do mercado (78,8%). 
Se a analise for feita par grupo, conclui-se que o grupo que mais cresceu foi 
a "Caixa", cuja quota de mercado aumentou, entre 1999 e 2010, de 28% 
para 37%, enquanto os restantes grupos perderam quota de mercado 
0 quadro seguinte construfdo com dados divulgados pelo ISP e pela APS 
revela, para o perfodo 2007-2010, a quota de cada uma das principais 
seguradoras do ramo "Vida" a operar em Portugal, incluindo par isso tambem 
seguradoras nao controladas pelos maiores grupos bancarios, o que 
permite, par urn lado, fazer uma analise mais fina e, par outro lado, 
completar a analise que foi feita anteriormente. 
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Quadro 30- Quota do mercado"Vida" das principais seguradoras a operar em Portuga/-
2007/2011 
RAMO VIDA • EMPRESAS 
QUOTA DO MERCADO "VIDA" 
2007 2008 2009 2010 2011 (*) 
Fidelidade -Mundial (Grupo "Caixa") 23,1% 24,1% 31,1% 35,8% 35,3% 
Imperio Bonanga (Grupo "Caixa") 1,4% 1,2% 1,6% 1,2% 2,2% 
CGD-SOMA 24,5% 25,3% 32,7% 37,0% 37,5% 
Ocidental Vida (grupo BCP/Fortis) 18,9% 20,5% 21,6% 14,2% 14,1% 
BES Vida (Grupo BES) 17,4% 17,1% 12,8% 11,4% 4,0% 
T-Vida (Grupo BES) 0,8% 0,8% 0,8% 1,4% 0,6% 
BES-SOMA 18,2% 20,7% 13,3% 12,8% 4,6% 
Santander Totta vida (Grupo Santander) 12,7% 16,1% 9,2% 9,8% 14,9% 
BPI -Vida (Grupo BPI) 8,6% 4,3% 6,9% 9,7% 5,2% 
Allianz Portugal (AIIianz/BPI) 1,3% 1,2% 1,6% 1,5% 2,6% 
BPI/AIIianz- SOMA 9,9% 5,5% 8,5% 11,2% 7,8% 
SEGURADORAS DOS 5 GRUPOS 
84,2% 88,1% 85,3% 85,0% 78,9% BANCARIOS 
Agoreana (BANIF) 4,0% 2,9% 2,6% 1,8% 2,5% 
AXA Portugal Vida (AAA) 2,2% 1,9% 2,1% 1,8% 2,7% 
Eurovida 1,9% 1,1% 1,7% 1,3% 1,4% 
Credito Agricola Vida 1,5% 1,2% 2,1% 2,1% 4,0% 
SOMA (12 seguradoras) 93,8% 95,2% 93,8% 92,0% 89,5% 
-FONTE: Relat6no do Setor Segurador e Fundos de Pensoes -2007/2009 -Jnst1tuto de Seguros Portugal; 
2010: Relat6rio de Mercado- 2010 da Associayao Portuguesa de Seguradores: (*) 2011: Dados 
provis6rios - ISP 
No segmento de mercado "Vida" a Fidelidade - Mundial, que e uma empresa 
mista do grupo Caixa, com uma quota de mercado de 35,3% em 2011, e a 
empresa com uma posic;ao dominante, tendo reforc;ado a sua quota de 
mercado significativamente entre 2009 e 2010. Em 2011, apesar da crise, a 
Fidelidade-Mundial continuou a ter uma quota de mercado elevada (35,3%). 
A seguir, embora a uma grande distancia, o Santander-Totta com uma quota 
de mercado de 14,9% em 2011 registou, neste periodo, urn aumento 
importante (5, 1 pontos percentuais); a seguradora BES Vida, do grupo com 
o mesmo nome sofreu, em 2011, uma situac;ao semelhante a verificada com 
as seguradoras do grupo BPI/AIIianz que, em 2011, viram a sua quota de 
mercado reduzir-se para 7,8% (menos 3,4 pontos percentuais do que em 
201 0). 
Apesar da perda importante de quota de mercado as oito seguradoras 
controladas pelos cinco grupos bancarios detinham neste segmento uma 
posic;ao dominante com uma quota de 78,9% do mercado. 
No ramo "Nao Vida", portanto urn ramo que movimenta menos volume de 
meios financeiros, o dominic do mercado por seguradoras controladas pelos 
cinco maiores grupos bancarios, embora menos importante e em diminuic;ao, 
continua a ser dominante como revelam os dados do Institute de Seguros de 
Portugal. 
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Quadro 31- Quota do segmento de mercado "Nao-Vida" de cada um dos principals grupos-
Periodo 1999-2011 
QUOTA DE MERCADO "NAO-VIDA" 
GRUPOS 
1999 2000 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 
Grupo Caixa (CGD) 20,3% 21,6% 25,2% 24,5% 36,9% 32,9% 31,5% 29,9% 26,8% 26,1% 
Grupo BCP/Fortis 24,6% 24,1% 3,4% 3,5% 4,0% 4,1% 5,1% 5,0% 5,2% 
Grupo BES 10,4% 11 '1% 9,4% 9,8% 10,4% 8,7% 8,2% 8,0% 7,8% 8,1% 
Grupo BPI/AIIianz 6,8% 7,3% 7,4% 7,0% 7,2% 
EMPRESAS DOS 4 55,3% 56,8% 34,6% 37,7% 50,8% 52,4% 51,1% 50,4% 46,0% 46,6% GRUPOS BANCARIOS 
CINCO MAIORES 
GRUPOS 72,6% 73,4% 70,0% 69,2% 70,6% 68,5% 67,1% 66,0% 
FINANCEIROS 
'. FONTE: Relatono do sector-2000-2009-lnst•tuto de Seguros de Portugal; 2010: Relat6r1o de Mercado -2010 • 
Associa~tao Portuguesa de Seguradores 
No segmento de mercado "Nao-Vida", as seguradoras detidas pelos quatro 
principais grupos bancarios tern uma posic;ao dominante com uma quota que, 
em bora inferior a do mercado "Vida", ainda atingiu 46% em 2010, o que 
correspondeu a um volume de produc;ao de 1.917 milhoes de euros neste 
ano. Em 2011, apesar da crise a soma das quotas de mercado destas 
seguradoras nao diminuiu. Se a analise for feita por grupo, conclui-se que o 
que mais cresceu foi o grupo "Caixa", cuja quota de mercado aumentou, 
entre 1999 e 2011, de 20,3% , para 26,1 %, enquanto os restantes grupos ou 
perderam quota de mercado ou estagnaram. 
A semelhanc;a do realizado para o "ramo Vida", o quadro seguinte construido 
com dados divulgados pelo ISP e pela APS, para o periodo 2007-2011, 
permite, por um lado, fazer uma analise mais tina e, por outro lado, completar 
a que foi feita anteriormente. 
Quadro 32- Quota de mercado "Nao Vida" detida pelas principals seguradoras do ramo "Nao-
Vida"- 200712011 
RAMO NAO VIDA - EMPRESAS 
QUOTA DO MERCADO "NAO-VIDA" 
2007 2008 2009 2010 2011 (*) 
Fidelidade -Mundial (Grupo "Caixa seguros") 20,5% 19,8% 19,3% 16,7% 17,2% 
Imperio Bonanc;:a (Grupo "Caixa seguros") 12,4% 11,7% 10,6% 9,4% 8,9% 
CGD-SOMA 32,9% 31,5% 29,9% 26,1% 26,1% 
Ocidental (grupo BCP/Fortis) 4,0% 4,1% 5,1% 5,1% 5,2% 
Tranquilidade(Grupo BES) 8,7% 8,2% 8,0% 7,8% 8,1% 
Allianz Portugal (AIIianz/BPI) 6,8% 7,3% 7,4% 7,0% 7,2% 
SEGURADORAS DOS 4 GRUPOS 
52,4% 51,1% 50,4% 46,0% 46,6% 
BANCARIOS 
AXA Portugal 9,2% 9,0% 9,0% 8,4% 8,2% 
Zurich 7,3% 7,5% 7,9% 7,0% 6,7% 
Ac;:oreana 4,1% 4,3% 4,7% 4,5% 6,9% 
Liberty 3,8% 4,0% 4,1% 4,1% 5,2% 
Lusitania (em 2009 inclui Reai+Mutuamar) 3,6% 3,4% 6,0% 5,6% 5,9% 
SOMA (10 seguradoras) 80,4% 79,3% 82,1% 75,6% 79,5% 
FONTE: Relat6rio do SectorSegurador e Fundos de Pensoes -2007/2009 -lnstituto de Seguros Portugal; 2010: Relat6rio 
de Mercado 2010 • Associa~ao Portuguesa de Seguradores; (*) 2011Dados provis6rios -ISP 
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As seguradoras do ramo "Nao Vida" controladas pelos quatro maiores 
grupos financeiros (o Santander-Totta nao possui seguradora "Nao vida") 
detinham, em 2011, uma quota de mercado de 46,6%, portanto continuavam 
a ter uma posigao dominante apesar da quebra verificada na soma das 
quotas destas seguradoras no periodo 2007/2011. 
No grupo constituido pelas restantes seguradoras, existem cinco (Axa 
Portugal, Zurich, Agoreana, Liberty e Lusitania, que incorporou a seguradora 
Real do grupo BPN) que detinham, em 2011, quotas de mercado importantes 
mesmo quando as comparamos com empresas pertencentes aos quatro 
principais grupos bancarios, sendo as quotas de algumas delas ate superior 
as das seguradoras daqueles grupos. Em 2011, a soma das suas quotas 
correspondia a 32,9% do mercado, o que nao deixa de ser significative, 
tendo registado um au menta em 2011. Em conjunto, 10 seguradoras, send a 
5 controladas par grupos bancarios, controlavam 79,5% do mercado, tendo-
se verificado em 2011, com a crise, uma tendencia de maior concentragao. 
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5.2.3. A concentracao no segmento de mercado 
dos Fundos de Pensoes, o dominio pelos cinco 
maiores grupos financeiros e a centralizacao do 
capital 
Os fundos de pensoes sao urn instrumento importante de captac;ao de meios 
financeiros, sendo considerados como urn meio de acumulac;ao de 
poupanc;as e, consequentemente, de criac;ao de condic;oes geradoras de 
crescimento econ6mico na medida que a sua carteira poden~ estar associada 
a investimentos a medio e a Iongo prazo. lsto na teoria, porque a pratica 
podera ser diferente ja que as sociedades que gerem fundos, sejam de 
pensoes ou de outro tipo, como estao interessadas em alcanc;ar uma 
rentabilidade elevada para captar clientes ou entao para reduzir as 
contribuic;oes dos associados, muitas vezes fazem investimentos de curta 
durac;ao, com risco elevado. 
0 quadro seguinte, construido com dados divulgados pelo Institute de 
Seguros de Portugal, mostra a evoluc;ao dos numero de fundos de pensoes 
assim como o valor dos seus ativos por tipo de entidades que os gerem. 
Q d 33 E 'd d I d fl d d - p . d 2005 2009 ua ro - ntt a es gestoras, numero e va or OS un OS epensoes eno o: -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
FUN DOS 
DE Mil hoes Milh6es Mil hoes Mil hoes Milhoes Mil hoes Mil hOes PENSOES N• N• N• N• N• N• euros euros euros euros euros euros euros 
Empresas 
de 65 630 58 549 51 462 46 394 48 451 48 447 
seguros 
SGFP 158 18.351 169 20.636 173 21.894 184 19.888 188 21.401 189 19195 
TOTAL 223 18.981 227 21.185 224 22.356 230 20.282 236 21.852 237 19.642 13.238 
TOTAL 
em%do 12,7% 13,6% 13,7% 12,2% 13,4% 11,4% 7,7% 
PIB 
FONTE: Relat6rio do sector- 2007 e 2011- Institute de Seguros de Portugal 
Os fundos de pensoes sao maioritariamente geridos por SGFP (70,9% do 
numero total em 2005, e 79,7% em 2010), o mesmo sucedendo com os 
ativos dos fundos de pensoes (96,7% em 2005 e 97,6% em 201 0). 
0 periodo 2005-20011 divide-se claramente em dois subperiodos diferentes: 
Urn primeiro, ate 200,7 em que se verificou urn aumento continuo do valor 
dos ativos que, em dois anos (2006 e 2007), cresceu 17,8%. E urn segundo 
subperiodo, a partir de 2007 em que se obseNa, com a crise, uma tendencia 
inversa, tendo o valor dos seus ativos registado uma quebra de -12,1 %. 
Apesar desta reduc;ao importante, em 2010, o valor dos ativos dos fundos de 
pensoes ainda correspondia a 11,4% do PIB (em 2005, representava 12,7% 
e, em 2007, correspondia a 13,7% do PIB), tendo baixado, em 2010, para 
11,4% mas, em 2011, registou uma forte quebra correspondendo neste ano 
apenas a 7,7% do PIB, segundo o Institute de Seguros de Portugal. 
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Neste segmento de mercado que continua a movimentar ativos 
extremamente importantes, os cinco maiores grupos financeiros, atraves das 
sociedades que controlam, tem uma posigao dominante como se conclui dos 
dados seguintes. 
Quadro 34- lmportancia e variagao dos ativos das SGFP contro/adas pelos cinco maiores 
.,. . 200412010 grupos mance1ros -
2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011 %Total %Total SGFP Grupo Mil hOes Mil hOes MllhOes Mil hOes Mil hOes Mil hOes Mil hOes 2004 2011 euros euros euros euros euros euros euros 
Pensoes Gere BCP 4.734 6.143 6.813 7.428 6.898 6.718 3.865 35,0% 29,2% 
BPI Pensoes BPI 2.229 3.169 3.494 3.514 2.873 3.189 1.580 16,5% 11,9% 
CGD Pensoes CGD 743 1.040 1.253 1.452 1.578 2.183 2.075 5,5% 15,7% 
ESAF-FP BES 1.662 2.006 2.373 2.688 2.450 2.574 1.547 12,3% 11,7% 
Santander Santan-
946 1.018 1.448 1.183 1.394 1.315 760 7,0% 5,7% Pensoes der 
5 maiores 
Grupos 10.314 13.376 15.381 16.265 15.193 15.979 9.826 76,2% 74,1% 
bancarios 
MERCADO 13.535 17.144 20.601 21.860 20.282 19.642 13.253 100,0% 100,0% 
5 maiores 
Grupos em% 76,2% 78,0% 74,7% 74,4% 74,9% 81,4% 74,1% 
Mercado 
- -FONTE : Assoc1ac;ao Portuguesa de Fundos de lnvest1mento, Pensoes e Patr1m6mos e lnst1tuto Seguros de 
Portugal 
Em 2004 as SGFP controladas pelos cinco maiores grupos bancarios 
detinham 10.314 milh6es de euros o que representava 76,2% dos ativos 
totais naquele ano e, em 2010, esse valor tinha aumentado para 15.973 
mil hoes de euros, o que correspondia ja a uma quota de mercado de 81 ,3%. 
No entanto, em 2011, como consequencia da recessao econ6mica em que o 
pafs esta mergulhado resultante de uma violenta politica de austeridade, 
verificou uma quebra muito grande na produgao (-32,5%) passando para 
13.253 milh6es €, tendo as sociedades gestoras de fundos de pensoes 
controladas pelos cinco principais grupos bancarios vista a sua quota de 
mercado diminuir de 81,4% para 74,1% (- 7,3 pontes percentuais), embora 
continuando a ter uma posigao dominante no mercado. 
Se a analise for feita por sociedades, conclui-se que a Pensoes Gere do 
grupo BCP e a maier sociedade, com uma quota de mercado de 35% em 
2004, de 34,2% em 2010 e 29,2% em 2011. 0 grupo bancario que viu a sua 
quota de mercado mais crescer, entre 2004 e 2011, foi o grupo Caixa, ja que 
CGD Pens6es teve um crescimento de 185,4%, quando a do mercado 
registou uma pequena quebra de -1%. 
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5.2.4. A concentracao no segmento de mercado de 
Fundos de lnvestimento Mobiliario, o dominio pelos 
cinco maiores grupos financeiros e a centralizacao 
do capital 
Outro segmento de mercado importante, porque movimenta elevados meios 
financeiros, por isso e atrativo tambem para OS maiores grupos financeiros, e 
o de Fundos de lnvestimentos Mobiliario. 
Os dados seguintes, divulgados pela .Associac;ao Portuguesa de Fundos de 
lnvestimento, Pensoes e Patrim6nios, revela nao s6 como os seus ativos 
variaram no perfodo 2004-2011, mas tambem a quota neste segmento de 
mercado detida pelas sociedades dos cinco maiores grupos bancarios. 
Quadro 35- Sociedades Gestoras de Fundos de lnvestimento Mobiliarios e valor da sua carteira 
no . d 2004 2011 peno o -
2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
2004-
2004 2011 
2011 
SGFIM 
Mil hOes Milhoes Mil hOes Milhoes Milhoes Milhoes Mil hoes 
Var.% %Total %Total 
euros euros euros euros euros euros euros 
BPI Gestae 
4.370 4.473 4.139 2.079 2.754 2.447 1.806 -58,7% 17,9% 16,1% Ativos 
Caixagest 
4.654 6.381 6.217 3.614 4.106 3.283 2.791 -40,0% 19,1% 24,9% (CGD) 
ESAF-FIM 
3.099 3.474 2.948 2.769 3.311 2.407 2.535 -18,2% 12,7% 22,6% (BES) 
MillenniumBCP-
4.852 5.721 4.082 1.890 1.643 1.358 849,9 -82,5% 19,9% 7,6% GFI 
Santander 
4.437 5.287 5.015 2.301 3.149 2.443 1.302 -70,7% 18,2% 11,6% AssetManag. 
5MAIORES 
GRUPOS 21.412 25.336 22.401 12.653 
BAN CARlOS 
14.963 11.938 9.284 -56,6% 87,7% 82,7% 
TOTAL-Sector 24.415 29.138 25.763 14.344 17.231 14.219 11.224 -54,0% 100,0% 100,0% 
%5MAIORES 
GRUPOS 
87,7% 87,0% 87,0% 88,2% 86,8% 84,0% 82,7% BAN CARlOS 
DO TOTAL 
- - .. FONTE : Assoc1ac;tao Portuguesa de Fundos de lnvest1mento, Pensoes e Patr1momos 
Os ativos das Sociedades Gestoras de Fundos de lnvestimento Mobiliario 
conheceram ate 2006 uma forte expansao atingindo valores muito elevados 
(em 2006, somavam 29.138 milh6es €), tendo registado ap6s esse ano uma 
quebra, agravado pela crise com inicio em 2008, que reduziu muito o valor 
dos ativos destas sociedades (no fim de 2011, somavam apenas 11.124 
milhoes € quando, em 2004, atingiam 24.415 milhoes €). 
Urn aspeto importante que caracteriza este segmento de mercado e tambem 
uma elevada concentrac;ao, que se manteve ao Iongo do perfodo 2004-2011 
apesar da forte crise. Neste perfodo, as SGFIM dos cinco maiores grupos 
bancarios, embora tendo perdido elevado volume de ativos (passaram de 
21.412 milh6es e para 9.284 milh6es €), no entanto a quota de mercado 
destas sociedades manteve-se extremamente elevada, a revelar urn elevado 
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nfvel de concentra9ao, pais passou de 87,7% para 82,7%. 
Se a analise for feita par sociedade, conclui-se que, em 2011, era o grupo 
Caixa que tinha uma quota de mercado mais elevada (24,9%), seguindo-se 
os grupos BPI (16,1%) eo grupo Santander com uma quota de 11,5%. 
5.2.5. A concentracao no segmento de mercado de 
Fundos de lnvestimento lmobiliario, a dimensao do 
dominio dos cinco grupos financeiros, e a 
centralizacao do capital 
0 segmento de mercado dos Fundos de lnvestimento lmobiliario e tambem 
extremamente importante para os cinco maiores grupos bancarios. Em 
primeiro Iugar, pelo elevado valor dos ativos que gere. Em segundo Iugar, 
porque permite rentabilizar ativos imobiliarios utilizados ou possufdos par 
aqueles grupos. Finalmente, a aprova9ao de importante beneffcios fiscais 
concedidos aos FIIH, veio aumentar ainda mais as mais valias fiscais que e 
possfvel obter atraves destes fundos. Os dados seguintes permitem avaliar a 
dimensao ja alcan9ada par estes fundos em Portugal assim como o grau de 
domfnio deste segmento de mercado pelos maiores grupos bancarios. 
Quadro 36- As Sociedades Gestoras de Fundos de lnvestimento lmobiliiJrio e o valor da sua 
. ' d 2004 2011 carte1ra no peno o -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2011 
SGFII Milhoes Milhoes Mil hoes Mil hoes Milhoes Mil hoes Mil hoes Milhoes %Total %Total 
euros euros euros euros euros euros euros euros 
BPI Gestao 
144 142 248 274 199,85 0,0% 1,8% Ativos 
Fundimo (CGD) 793 955 1.258 1.271 1.348 1.578 1.683 1.565 11,2% 13,9% 
ESAF-FII (BES) 1.406 1.463 1.474 1.289 1.072 1.188 1.291 1.110 19,9% 9,9% 
lnterfundos 321 1.143 1.205 1.123 1.129 0,0% 10,0% (BCP) 
MillenniumBCP-
583 658 1.084 1.094 367 370 403 384,9 8,3% 3,4% GFI 
Santander 592 704 753 792 750 856 781 586,9 8,4% 5,2% Asset Manag. 
5MAIORES 
GRUPOS 3.374 3.780 4.569 4.911 4.822 5.445 5.555 4.976 47,9% 44,2% 
BAN CARlOS 
TOTAL-Sector 7.051 8.165 9.761 10.448 10.714 11.232 11.492 11.266 100,0% 100,0% 
%5 MAIORES 
GRUPOS 47,9% 46,3% 46,8% 47,0% 45,0% 48,5% 48,3% 44,2% BAN CARlOS 
DO TOTAL 
- -FONTE : Assoc1a~ao Portuguesa de Fundos de lnvest1mento, Pensoes e Patnm6mos 
Contrariamente ao verificado com os ativos dos Fundos de lnvestimento 
Mobiliario, que foram afetados profundamente com a crise, os ativos das 
Fundos de lnvestimento lmobiliario nao registaram qualquer quebra 
significativa, tendo-se registado um crescimento continuo ate 2010, e uma 
pequena redu9ao no valor dos ativos em 2011. 
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Em relagao ao grau de concentragao existente neste segmento de mercado, 
ele e menor que o observado no dos fundos de investimento mobiliario. Os 
cinco maiores grupos bancarios, atraves das suas SGFII, tern controlado, ao 
Iongo do perfodo analisado (2004/2011) entre 44,25 e 48,5% do valor total 
dos ativos, tendo-se verificado uma pequena diminuigao desta percentagem 
em 2008 mas recuperado em 2009 e 2010. No entanto, em 2011 registou-se 
uma quebra de 4,1 pontos percentuais relativamente a quota de 2010 0 que 
parece revelar que os grandes fundos estao a ser mais atingidos pela crise 
do que os fundos de menor dimensao. 
Se a analise for feita por fundos conclui-se que, no fim de 2011, o que tinha 
quota mais elevada era o Fundimo do grupo Caixa com 13,9%, sendo o 
unico fundo dos analisados que viu a sua quota aumentar entre 2004 e 2011. 
5.2.6. A concentra~ao no segmento de mercado de 
Gestao de Patrim6nio, o dominio dos cinco grupos 
financeiros e a centraliza~ao do capital 
0 segmento de mercado da gestao do patrim6nio e aquele, com excegao do 
bancario, que movimenta maior volume de meios financeiros sendo, por essa 
razao, muito atractivo para os maiores grupos financeiros. 
ua ro - s Q d 37 A SGP e ova or a sua ca I d e1ra no peno o -rt' . d 2006 2011 
2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2011 
SGP Mil hoes Milhoes Mil hoes Milhoes Mil hoes Milhoes Milhoes % % 
euros euros euros euros euros euros euros Total Total 
BPI Gestao 4.326 4.346 3.305 4.429 6.967 5.044 10,0% Ativos 
Caixagest (CGD) 2.853 14.904 15.784 17.472 18.947 18.570 16.671 14,2% 32,9% 
ESAF-GP (BES) 5.847 9.349 10.293 9.274 9.666 9.873 7.401 29,1% 14,6% 
Santander Asset 4.030 4.254 4.106 4.830 4.819 4.446 0,0% 8,8% Management. 
4GRUPOS 8.700 32.609 34.677 34.157 37.872 40.229 33.562 43,3% 66,3% BAN CARlOS 
4GRUPOS 
BANCA- RIOS % 43,3% 62,8% 63,3% 64,5% 64,1% 65,9% 66,3% 
do TOTAL 
F & C Portugal 10.079 17.026 17.677 16.862 18.723 18.315 14.491 50,2% 28,6% 
F & C Portugal 
50,2% 32,8% 32,3% 31,8% 31,7% 30,0% 28,6% 
%do Total 
TOTAL 20.079 51.907 54.739 52.989 59.094 61.062 50.606 
- - .. FONTE : Assoc•acao Portuguesa de Fundos de lnvest1mento, Pensoes e Patnmomos 
Os ativos das Sociedades Gestoras de Patrim6nio registaram, entre 2004 e 
2010, um forte crescimento (passaram de 13,5% do PIB para 35,3% do PIB), 
embora tendo verificado uma quebra em 2008 devido a crise, mas 
recuperado nos anos seguintes ate 2010. Em 2011, registou-se uma quebra 
significativa no valor dos ativos tendo diminufdo , em 2011, para 82,9% do 
valor de 201 0. 
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A concentrac;ao neste sector e mais elevada do que a registada no dos FIM, 
mas menos que a observada nos FIM. As somas das quotas de mercado das 
sociedades gestoras de quatro dos maiores grupos bancarios (CGD, BPI, 
BES e Santander-Totta) tern aumentado de uma forma continua desde 2004 
atingindo, em 2011, 66,3%. 
Se a analise for feita por sociedades gestoras, o grupo com quota mais 
elevada e CGD com 32,9% deste segmento de mercado em 2011, seguido 
da F&C Portugal com 28,6% de quota mercado, uma sociedade nao 
pertencente a nenhum dos cinco maiores grupos bancarios, pois e uma filial 
de urn grande grupo financeiro ingles, a F&C Investments cujo capital e 
detido pela Friends Provident (52%), pela Eureko (11 %), que detinha uma 
participac;ao qualificada no BCP, e pela Public Markets (35%). 
5.2.7. A pos~e;ao de dominio que tern em todo o 
sector financeiro os cinco principais grupos 
bancarios 
Analisado os diversos subsetores financeiros, ou segmentos de mercado, 
onde os cinco maiores grupos bancarios tern uma posic;ao dominante, 
interessa agora consolidar os resultados obtidos para se poder ficar com 
uma ideia mais clara do poder destes grupos sobre a economia e a 
sociedade portuguesa. Os dados seguintes permitem fazer essa analise. 
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Q d 38 G d ua ro - rau t t ,. e concen rafao no sec or mancetro em P rt I 200712011 o uga -
DESIGNACAO 
2007 2008 2009 2010 2011 
Milhoes € Milhoes€ Milhoes € Milhoes € Milhoes € 
Banca-Recursos de clientes -Total 201.880 219.899 220.504 232.400 247.330 
Recursos clientes- 5 maio res grupos 153.783 172.750 173.709 184.366 203.410 bancarios 
Quota dos 5 maiores grupos do Total 76,2% 78,6% 78,8% 79,3% 82,2% Sector 
Seguros-ProdUI;:ao total do sector 
13.741 15.326 14.516 16.341 11.720 (premios) 
Seguros-Produc,:ao seguradoras 5 9.917 11.728 10.594 12.395 8.052 maiores grupos bancarios 
Quota dos 5 maiores grupos do Total 72,2% 76,5% 73,0% 75,9% 68,7% Sector 
FIM-Total ativos do sector 25.763 14.344 17.231 14.219 11.224 
Ativos dos FIM dos 5 maiores grupos 
22.401 12.652 14.962 11.937 9.284 bancarios 
Quota dos 5 maiores grupos do Total 87,0% 88,2% 86,8% 84,0% 82,7% Sector 
Fll- Total ativos Sector 10.449 10.714 11.232 11.492 11.266 
Ativos dos Fl dos 5 maiores grupos 
4.910 4.822 5.445 5.556 4.976 bancarios 
Quota dos 5 maiores grupos do Total 47,0% 45,0% 48,5% 48,3% 44,2% Sector 
SGF Pensoes-Total ativos sector 22.356 20.214 21.852 19.642 13238 
Ativos das SGF Pensoes dos 5 maiores 
16.265 15.192 16.316 15.973 9826 grupos bancarios 
Quota dos 5 maiores grupos do Total 72,8% 75,2% 74,7% 81,3% 74,2% Sector 
Gestae de Patrim6nios -Total sector 54.739 52.989 59.094 61.062 50.606 
Ativos das Soc. Gestoras Patrim6nios de 
34.677 34.158 37.872 40.228 33.562 4 maiores grupos bancarios 
Quota dos 5 maiores grupos do Total 
63,3% 64,5% 64,1% 65,9% 66,3% Sector 
TOTAL- Todos os setores 328.928 333.486 344.429 355.156 345.384 
SOMA - 5 maio res grupos 241.953 251.302 258.898 270.455 269.110 financeiros 
Quota dos 5 maiores Grupos 
73,6% 75,4% 75,2% 76,2% 77,9% do TOTAL de todos os setores 
FONTE: Banco de Portugal, Institute Seguros de Portugal, ASP, APB, APFIFPP 
Em 2007, os cinco maiores grupos financeiros a operar em Portugal 
controlavam cerca de 73,6% de todos os recursos deste sector, registando-
se no perfodo analisado (2007/2011) urn aumento desse domfnio, ja que a 
percentagem de controlo atingiu, em 2010, 76,2% e, em 2011, apesar da 
crise, o controlo aumentou para 77,9% de todos os recursos, embora com 
percentagens de domfnio que variavam de segmento para segmento de 
mercado. 
Em 2011, a percentagem dos recursos de cada segmento de mercado 
controlada pelos cinco maiores grupos financeiros era a seguinte: 
Banca(Recursos captados a clientes): 82,2%; Seguros (Produgao): 68,7%; 
Fundos de lnvestimento Mobiliario (Ativos): 82,7%; Fundos de lnvestimento 
lmobiliario(Ativos): 44,2%; Fundos de Pensoes (Ativos): 74,2%; Gestae de 
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Patrim6nio (Ativos): 63,3%. Em valores absolutes, estas percentagens 
consolidadas correspondiam a 241.954 milhoes de euros em 2007 (o 
correspondents a 1,59 vezes superior ao PIS portugues deste ano), e a 
269.100 mil hoes de euros em 2011 ( o correspondents a 1,57 superior ao 
valor do PIS deste ano). Sao valores gigantescos que lhes dao urn imenso 
domfnio sabre a economia e a sociedade portuguesa. 
Apesar de se verificar ao Iongo dos anos uma tendencia de aumento da 
concentragao neste sector, ela acentuou-se com a crise. Entre 2007 e 2011, 
o nfvel (percentagem) de concentragao subiu de 73,6% para 77,9% em 
relagao ao total do sector (inclui todos os segmentos de mercado 
analisados). 
Analisado o domfnio do sector financeiro pelos cinco maiores grupos, 
interessa calcular a dimensao da posigao de domfnio do "Grupo Caixa" 
nesse conjunto dos cinco maiores grupos financeiros, pois este grupo 
pertence ao Estado, assim como estimar a que ficara reduzido se o ponto do 
"Memoranda de entendimento" assinado entre o FMI/SCE/U.E. e o PS, PSD 
e CDS em Maio de 2011, de reduzir a atividade deste grupo apenas ao seu 
"core business" (atividade bancaria), privatizando tudo o resto, for 
implementada. 
ua ro - 1mpo anc1a 0 Q d 39 A . rt" . d "G rupo c. " a1xa t ,. no sec or mance1ro 
SUBSETORES FINANCEIROS 2007 2008 2009 2010 
2010 
(Sociedades e empresas do Grupo Caixa em %Total 
cada segmento de mercado do sector Mil hoes Mil hoes Mil hoes Mil hoes Sector 
financeiro) euros euros euros euros Financeiro 
CGD - Banca - recursos captados de clientes 54.039 60.128 64.256 67.680 18,9% 
Fundimo- SGFII - Fundo lnvestimento lmobiliario 1.271 1.348 1.578 1.683 0,5% 
Caixagest-SGFIM -Fundo lnvestimento Mobiliario 6.217 3.614 4.106 3.283 0,9% 
CGD Pensoes - Fundos de Pensoes 1.452 1.578 2.100 2.183 0,6% 
Caixagest-SGP - Gestae de Patrim6nio 15.784 17.472 18.947 18.570 5,2% 
Fidelidade Mundial - Seguros- Premios 2.901 3.339 3.811 5.056 1,4% 
Imperio Bonanga- Seguros- Premios 635 623 546 536 0,1% 
GRUPO CAIXA -TOTAL 82.299 88.102 95.344 98.991 27,7% 
SECTOR FINANCEIRO (inclui todos as subsetores) 328.928 333.486 344.429 355.156 
% "Grupo Caixa"/Sector Financeiro 25,0% 26,4% 27,7% 27,9% 
FONTE: Banco de Portugal, lnstituto Seguros de Portugal, ASP, APB, APFIFPP 
0 "Grupo Caixa" gere meios financeiros que, em 2010, representavam 27,9% 
do total de meios do sector financeiro, e 36,6% dos meios financeiros 
controlados pelos cinco maiores grupos financeiros a operar em Portugal. Os 
quatro maiores grupos financeiros privados ja controlavam, naquele ano, 
48,3% dos recursos do sector financeiro em 2010 (171.464 mil hoes de 
euros). 
Os dados do quadro tambem revelam que, no caso de serem privatizadas 
todas as atividade do grupo Caixa, com excegao da atividade bancaria, como 
consta do "Memoranda de entendimento", o controlo de recursos financeiros 
pelo grupo Caixa diminuiria de 27,9% para apenas 19%, reduzindo-se desta 
forma significativamente (-31 ,6%) a sua capacidade e, consequentemente, 
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tambem a do Estado para influenciar e mesmo determinar a atividade 
econ6mica e a propria sociedade em Portugal. Em termos absolutes, 
tomando como base da estimativa a situagao em 2010, os meios financeiros 
que controla diminuiriam de 98.991 milhoes de euros para 67.680 milhoes de 
euros, passando a diferenga - 31.311 milhoes de euros - para controlo 
privado. 
5.2.8. Caracteristicas das estrategias adoptadas 
pelos cinco maiores grupos financeiros a operar em 
Portugal 
Com base na analise realizada e ja possivel identificar aspetos importantes 
das estrategias de desenvolvimento e consolidagao dos grupos que 
dominam o sector financeiro em Portugal, que sao, a nosso ver, 
resumidamente os seguintes: 
1. Uma estrategia de diversificagao horizontal - todos os cinco grupos 
financeiros estao presentes em todos os segmentos de mercado 
do sector financeiro. Nenhum desses grupos financeiros limitou a 
sua presenga e atuagao apenas a um dos subsetores financeiros; 
muito pelo contrario, parece evidente o seu caracter de 
conglomerado, ou seja, a vontade deliberada de estar presente em 
todos os segmentos - banca, seguros, fundos de pensoes, fundos 
de investimento mobiliario e imobiliario, e gestae de patrim6nio -
com o objetivo claro, por um lado, de tirar partido de sinergias que 
a presenga num segmento permite obter em outros, e mesmo 
alcanc;ar economias de escala e de experiencia e, por outro lado, 
alargar o controlo ao maior volume de meios financeiros que essa 
diversificac;ao permite, o que lhes da urn grande poder e uma 
grande influencia sobe a sociedade e economia portuguesa, e 
assim obter urn retorno em relac;ao aos seus capitais pr6prios que 
de outra forma nunca teriam. E evidente que limitar a atividade da 
CGD, ou seja, do grupo Estado apenas a atividade bancaria, como 
pretende o "Memoranda de entendimento" do FMI/BCE/U.E. de 
Maio de 2011, fragilizara muito a CGD e reduzira a sua capacidade 
de influenciar a economia portuguesa e, consequentemente, 
tambem a do Estado, ja que aquela e urn dos instrumentos mais 
importantes neste sector estrategico que o Estado tern para 
promover o crescimento econ6mico e o desenvolvimento e, em 
contrapartida, reforc;ara significativamente a capacidade do sector 
privado para impor a subordinac;ao do desenvolvimento econ6mico 
aos seus interesses e objetivos; 
2. Esta estrategia de diversificac;ao horizontal levou a criac;ao de 
varies "conglomerados financeiros", cada urn deles constituido por 
dezenas de empresas, fundamentalmente do sector financeiro ou 
de apoio ou complementares da atividade neste sector. Portanto, 
contrariamente ao que se verificava antes do 25 de Abril, os grupos 
financeiros sao fundamentalmente financeiros e nao industrial-
financeiros em que o banco tinha urn Iugar complementar ou 
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entao servia do holding de controlo a um conjunto muito vasto de 
empresas a operar em numerosos setores da atividade econ6mica; 
3. No entanto, apesar da estrategia destes grupos ser orientada 
fundamentalmente para os segmentos de mercado do sector 
financeiro, tres deles tem participagoes importantes em grandes 
grupos econ6micos, fora do sector financeiro, a operar em 
Portugal. Sao os casas da CGD (no BCP, na Pl, na EDP, na REN, 
na Galp, Na ZON Multimedia, na AdP, na Brisa, na CIMPOR, na 
Vista Alegre, a maioria delas pequenas participagoes); do BES e 
do BCP com participag6es importantes na Pl, e na EDP; 
4. Procurando inserir-se nos mercados financeiros globais, cujo 
acesso e facilitado pela internacionalizagao e, par outro lado, com 
o objetivo de diversificar riscos e aumentar o seu poder econ6mico 
e assim obter maior retorno que s6 o mercado nacional nao 
permitiria e, desta forma, ultrapassar as limita<;6es da reduzida 
dimensao deste assim como diminuir o impacto negative das crises 
internas, um aspeto importante da estrategia seguida pelos 
maiores grupos financeiros existentes em Portugal, foi tambem o 
de internacionalizarem a sua atividade, tendo esta ja um peso 
importante em todos eles. Assim, em 2010, no Grupo Caixa 17% 
do Produto bancario teve como origem a sua atividade 
internacional; no Millennium BCP: 31,9% dos Iueras lfquidos; no 
BES: 39,9% dos Iueras lfquidos; no BPI: 53,2% dos Iueras lfquidos; 
e ate o Santander-latta teve 34,3% dos Iueras lfquidos como 
origem a sua atividade internacional; 
5. A insergao dos cinco maiores grupos financeiros a operar em 
Portugal nos mercados financeiros globais foi facilitada par uma 
crescente participa<;ao no capital e domfnio dos quatro maiores 
grupos financeiros privados a operar em Portugal par capital 
estrangeiro. A unica excegao e o "Grupo Caixa" que continua a ser 
detido exclusivamente pelo Estado. Em 2010, a participagao 
estrangeira no capital de cada um dos bancos, que sao o centro de 
controlo de cada um dos grupos financeiros dominantes em 
Portugal atingia as seguintes percentagens: 23,38% no BCP; 
38,2% no BES; 67,79% no BPI; e 100% no Santander-latta. 
6. Finalmente, se se calcular a percentagem da soma das 
"participa<;6es qualificadas" dos principais bancos a operar no pafs, 
que sao a base dos grupos financeiros em Portugal, ja controladas 
por grupos econ6micos estrangeiros obtem-se os seguintes valores 
para o ana 2012: BES: 54,9%; BPI: 95,9%; BCP: 47,3%; 
Santander-latta: 100%. Apenas ainda escapa a CGD parser um 
banco publico. E e sabido que quem controla as "participagoes 
qualificadas" controla, de facto, a gestao estrategica e operacional 
dos grupos econ6micos e financeiros. 
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5.3. A CONCENTRACAO NO SECTOR DAS 
COMUNICACOES, OS GRUPOS ECONOMICOS 
DOMINANTES, E A CENTRALIZACAO DO CAPITAL NO 
SECTOR 
0 sector de comunicagoes, estrategico para o desenvolvimento do Pais, 
desdobra-se em dois importantes subsetores, que sao as comunicagoes 
eletr6nicas e comunicagoes postais. 
0 primeiro subsector - comunicagoes eletr6nicas - subdivide-se, por sua 
vez, em varios segmentos de mercado: (a) Servigo Telef6nico Fixo (STF); (b) 
Servigo Telef6nico M6vel (STM); (c) Servigos de Televisao por Subscrigao 
(STS); (d) Servigos de Acesso a Internet (SAl). 
0 subsector de comunicagoes postais, por sua vez, subdivide-se em dois 
segmentos de mercado: (a) Servigo Expresso; (b) Servigo Nao Expresso. 
A analise que vai ser feita a este sector sera com base nos diversos 
segmentos de mercado em que se encontra dividido. 
5.3.1. 0 segmento de mercado do Servic;o 
Telef6nico Fixo (STF) 
Este segmento de mercado tern registado urn crescimento nao linear, como 
revelam os dados divulgados pela ANACOM. 
Quadro 40- Taxa de penetra~ao do Servi~o de Telefone Fixo em Portugal e na Uniao Europeia 
' d 02 2 b" no perto o 20 - 009- Acessos por 100 ha 1tantes 
PAiSES 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
PORTUGAL 42,2% 41,1% 40,4% 40,1% 40,2% 39,7% 39,1% 40,8% 42,2% 
MEDIA UE27 45,5% 44,6% 44,0% 43,3% 42,5% 41,6% 41,1% 40,1% 
FONTE: UIT- Situac;ao da Comunicac;oes- 2010- ANACOM 
Entre 2002 e 2008, verificou-se tanto em Portugal como na Uniao Europeia 
uma diminuigao continua da taxa de penetragao do Servigo de Telefone Fixo, 
muito mais acentuada na Uniao Europeia, ate porque a taxa de penetragao 
no inicio do periodo analisado (2002) era mais elevada na UE (45,5%) do 
que em Portugal (42,2%). 
Entre 2002 e 2008, a taxa de penetragao diminuiu em Portugal 3,1 pontos 
percentuais enquanto na UE27 reduziu-se em 4,4 pontos percentuais. Como 
consequ€mcia, no fim deste periodo a diferenga entre Portugal e a UE. era de 
3 pontos, enquanto em 2002 era de 3,3 pontos percentuais. 
Em 2009 e em 2010, como constava do relat6rio da ANA COM de 2009, " 
registou-se uma inversao na tend€mcia de declfnio da penetragao do STF em 
Portugal; a penetragao do STF aumentou, atingindo 40,0 por 100 habitantes. 
Este aumento da penetragao resultou sobretudo das novas ofertas de STF, 
nomeadamente ofertas de voz sabre o protocolo Internet (VoiP) (p. ex., 
prestadas no ambito de ofertas multiple play), e das ofertas baseadas em 
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GSM/UMTS (sistema global para comunicac;oes m6veis (GSM) I sistema de 
comunicac;oes m6veis de 3. a gerac;ao (UMTS)] prestadas em local fixo)". 
lnteressa referir que na U.E. nao se observa tendencia semelhante 
continuando a taxa de penetragao do telefone fixo a diminuir. 
Uma analise mais fina a este segmento de mercado revela tendencias 
dfspares. 
Quadro 41- Numero de acessos dos Servi~o Telefone Fixo (STF)- 200512012 
Unidade: Mil hares de acessos equlvalentes 
TIPOS DE ACESSOS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1°T 2011 2012 
Total de Acessos Telef6nicos 
4.235,8 4.241,8 4.213,8 4.160,2 4.343,3 4.484,3 4.530 4.542 Principais 
Acesses instalades a pedide de 
4.129,6 4.135,8 4.108,7 4.054,1 4.221,3 4.389,4 clientes 
Acessos anal6gices 3.001,8 2.849,9 2.631 '1 2.396,9 2.280,1 2.148,5 2.325 2.277 
Acesses digitais 832,8 823,2 812,8 763,3 708,9 669,5 643 622 
Basices RDIS 524,8 511,0 494,1 467,8 423,6 385,2 352 340 
Primaries RDIS 302,5 306,0 313,5 293,1 282,6 279,5 284 275 
Fraccienades RDIS 4,6 5,3 4,2 1 '1 1,0 0,8 
Outres acesses (Diginet, ... ) 1,0 0,9 1,0 1,2 1,8 4,1 
GSM 71,5 211,2 364,9 399,5 424,1 444,6 458 454 
Outres Acesses 223,4 251,5 299,9 494,3 808,2 1.126,9 1.104 1.188 
Fonte: Situa9ao das Comunicayoes- 2010-lnformayao estatistica -1° Trim. 2012- ICP-ANACOM 
Entre 2005 e o 1e Trimestre de 2012, verifica-se uma redugao muito 
importante nos "acessos anal6gicos" (-724,8 mil), e um crescimento 
significative nos acessos nao anal6gicos (RDIS e Diginet, GMS, etc.) cujo 
aumento no perfodo atingiu 1.030 mil. Nestes ultimos, os que mais 
contribufram para o crescimento foram os acessos GMS e os "multiple 
P/ay",que inclui os "servigos de voz atraves da Internet que estao 
considerados em "Outros acessos" . 
Como refere a propria ANACOM, " o aumento verificado no numero de 
acessos resulta sobretudo de novas adesoes a ofertas multiple Play" , o que 
tem determinado que a PT, embora continue a ter uma posic;ao dominante 
neste segmento de mercado, esteja a perder quota". 
Uma situagao mais preocupante para as empresas operadoras e a que se 
verifica em relagao ao trafego nacional 
Quadro 42- Trafego telef6nico nacional nos STF -2004(201 0 
Unidade: Milhoes 
RUBRICAS 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Minutes de cenversagae 11.413 9.679 9.659 9.035 8.756 8.604 8.494 
Numero de chamadas 3.323 3.094 3.472 3.318 3.161 2.958 2.800 
Varia9ao 
2004-2010 
-25,6% 
-15,8% 
Entre 2004 e 2010, verificou-se uma quebra no trafego telef6nico nacional, 
tendo atingido a nfvel de "minutes de conversagao" menos -2.920 milhoes 
de minutes, e a nfvel de "chamadas" menos- 524 milhoes de chamadas. 
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Em relac;ao ao trafego telef6nico internacional tambem se verificou uma 
quebra a partir de 2005, embora de menor dimensao ate porque o volume e 
muito menor. Assim, entre 2005 e 2010, o numero de minutos de 
conversac;ao passou de 591,3 milhoes para 539,5 milhoes de minutos (-51 ,8 
milhoes de minutos), eo numero de chamadas baixou de 133,9 milhoes para 
105,1 milhoes de chamadas (-28,8 milhoes). Esta quebra teve efeitos a nivel 
de receitas como revelam os dados seguintes. 
ua ro -Q d 43 R ecettas d STF OS no peno o . . d 2004 2010 
ANOS Receitas do STF Varia~ao em % em 
Mil euros rela~ao ano anterior 
2004 1.405.002 
2005 1.301.810 -7,3% 
2006 1.145.795 -12,0% 
2007 1.048.687 -8,5% 
2008 941.447 -10,2% 
2009 836.947 -11,1% 
2010 757.054 -9,5% 
2010-04 -647.948 -46,1% 
FONTE : Situa.;ao das Comunica.;oes - 2010 - ICP-ANACOM 
No periodo 2004-2010, em todos os a nos verificou-se uma reduc;ao 
importante nas receitas relativamente ao ano anterior (entre -7,3% e -12%), 
tendo o STF perdido, entre 2004 e 2010, 647,9 milhoes de euros de receitas. 
Mesmo nos anos em que se verificaram uma inversao na taxa de penetrac;ao 
- 2009 e 2010- tambem nestes a nos as receitas diminuiram -11,1% e -9,5%, 
respetivamente. 
Como refere a ANA COM no seu relat6rio de 2010 sabre a "Situac;ao das 
Comunicac;oes" , "A quebra acentuada do trafego, a descida dos preqos e 
oferta em pacotes cujas chamadas fixas sao gratuitas tern sido os fatores 
responsaveis pela tendencia de queda das receitas do STF. Salienta-se que 
nao sao aqui consideradas as receitas nao individualizaveis relativas ao STF, 
quando este integra um pacote de serviqos, uma vez que nao e passive/ 
calcu/ar a parce/a de receita inerente especificamente ao serviqo em causa. 
Desta forma a descida das receitas aqui apresentada podera estar a ser 
sobrestimada". 
A Portugal Telecom continua a ter uma posic;ao dominante neste segmento 
de mercado, embora esteja a perder quota de mercado. A variac;ao da parte 
de receitas que lhe cabe no STF revela precisamente isso. Segundo a 
"Situac;ao das Comunicac;oes - 201 0" da ANA COM, "Em termos de receitas 
individua/izaveis do STF, a quota do Grupo PT atingiu, em 2010, 71,7 par 
cento, valor inferior em 4, 4 pontos percentuais ao registado no a no anterior'' 
(2006: 83, 7%; 2007: 77, 1%; 2008: 76%; 2009: 76, 1%). 
Os dados seguintes divulgados pelo ICP - ANACOM, permitem analisar a 
variac;ao das quotas de mercado dos diversos operadores dos STF em 
Portugal. 
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Quadro 44- Quotas de clientes de acesso direto detidas pelos principais grupos operadores -
S T< I f< F" 2008/2011 ervu;o e e one IXO • 
SERVI<;O TELEF6NICO FIXO (STF) 
EMPRESAS E GRUPOS 3°Trim. 4°Trlm. 4° Trim. 4° Trim. 4° Trim. 
2008 2008 2009 2010 2011 
Grupo Portugal Telecom 64,60/o 63,9°/o 57,6% 54,5% 52,7% 
PT Comunicac;;oes 64,3% 63,6% 57,4% 54,3% 52,6% 
PT Prime 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
TMN 0,3% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 
Prestadores Alternativos 35,4°/o 36,1°/o 42,4% 45,5% 47,3% 
Grupo Sonae.com 20,0°/o 19,0°/o 16,6% 14,8% 14,3% 
Nov is 17,3% 17,0% 16,6% 
Tele 2 2,7% 2,0% 
Grupo ZON/TV Cabo 3,7°/o 5,7°/o 13,6% 18,7% 21,7% 
ZON Portugal /TV Cabo 3,2% 4,4% 12,5% 17,1% 19,9% 
ZON Madeira/ CaboTV Madeirense 0,3% 0,2% 0,4% 0,9% 1,0% 
ZON A<;ores/ CaboTV A<;oreana 0,2% 0,4% 0,7% 0,6% 0,7% 
TV Tel - 0,3% 
Bragatel - 0,2% 
Pluricanal Leiria - 0,1% 
Pluricanal Santarem - 0,1% 
Cabovisao 7,8°/o 7,5°/o 7,2% 7,0% 6,9% 
Vodafone 2,5°/o 3,1°/o 4,1% 4,2% 4,3% 
AR Telecom 0,8°/o 0,8°/o 0,8% 0,7% 0,0% 
Outros Prestadores 
0,1°/o 0,1°/o 0,1% 0,1% Alternativos 0,1% 
FONTE: Situac;;ao das Comunicac;;ao- 2010 e 2011-ANACOM 
No Servigo de Telefone Fixo, o grupo Portugal Telecom esta a perder quota 
de mercado de uma forma continua em todos os trimestres. Entre o 3° 
Trimestre de 2008 eo 4° Trimestre de 2011, perdeu 11,9 pontos percentuais, 
ou seja, a sua quota de clientes sofreu uma redugao de 18,4%. E segundo a 
lnformagao Estatistica do Servigo Telef6nico Fixo referente ao 1° Trimestre 
de 2012 divulgada pela ANACOM, em 2012 continuou-se a verificar a 
mesma tendencia pois, no fim do 1° Trimestre de 2012, a quota do grupo PT 
tinha diminufdo para 51 ,8%. 
Enquanto a quota de clientes da Portugal Telecom registava uma importante 
redugao, a quota de clientes do grupo ZONITV Cabo passou, durante o 
mesmo perfodo, de 3,7% para 21 ,7%, ou seja, registou urn aumento de 18 
pontos percentuais (em percentagem, + 486%) e no 1° Trimestre de 2012 
passou para 22,6%. 
Os restantes operadores, com excegao da Vodafone, cuja quota de mercado 
passou, durante o mesmo perfodo, de 2,5% para 4,3% (no 1° Trimestre de 
2012: 4,4%, ou estagnaram ou sofreram redugao de quota, sendo o mais 
penalizado a Sonae.com cuja quota de mercado passou, entre o 3° Trimestre 
de 2008 eo 4° Trimestre de 2011, de 20% para 14,3 (no fim do 1° Trimestre 
de 2012, baixou 13,9%). 
A analise feita permite concluir que a Portugal Telecom ainda tern uma 
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posigao dominante no segmento de mercado do STF (51 ,8% no fim do 1° 
Trim. 2012), embora esteja a perder quota de uma forma continua neste 
mercado, o que podera por em causa, no caso dessa tendencia nao ser 
invertida, a sua posigao de domfnio atual. A confirmar nao s6 a tendencia 
referida mas o perigo que enfrenta este importante grupo econ6mico de 
telecomunicagoes esta tambem o facto de que, entre o 4° Trimestre de 2000 
e o 4° Trimestre de 2010, "a quota de acessos sofreu, segundo a 
"lnformagao Estatfstica do Servigo Telef6nico Fixo - 4° Trimestre de 201 0", 
uma queda de 35 pontos percentuais". 
Em relagao aos acessos principais do Servigo Telef6nico Fixo, no fim do 1° 
Trimestre de 2012, as quotas detidas pelos diferentes grupos eram as 
seguintes:Grupo PT:58,0%; Grupo ZONITV Cabo:18,3%;Sonaecom/Optimus: 
12,2%; Cabovisao: 5,8%; Vodafone: 4,4%. Portanto, o grupo PT domina este 
segmento de mercado, embora esteja a perder quota (entre o 1° Trimestre 
de 2011 eo 1° Trimestre de 2012, passou de 59,9% para 58,0% segundo a 
lnformagao Estatfstica da ANACOM). 
Em relagao ao trafego de voz do STF (minutos), no fim do 1° Trimestre de 
2012 , o grupo PT detinha uma quota de mercada de 55,2%, o grupo 
ZONITV Cabo 20,1 %, a Sonaecom/Optimus 11,9% , a Vodafone 6% e a 
Cabovisao 4,1 %. Este indicador tambem mostra que o grupo PT e ainda o 
grupo dominante, embora esteja a perder quota de mercado (entre o 1° 
Trimestre de 2011 eo 1° Trimestre de 2012, passou de 59,2% para 55,2%) 
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5.3.2. 0 segmento de mercado do Servi~o 
Telef6nico M6vel (STM) 
Ap6s a introdugao dos pre-pages a taxa de penetragao do STM tern crescido 
de uma forma rap ida, o que determinou que, em 2010, Portugal com uma 
taxa 154,9 par 100 habitantes, fosse ja o 2° pais da UE27 com taxa mais 
elevada. Os dados seguintes revelam urn crescimento permanente em 
Portugal. 
ua ro umero Q d 45-N' d e assmantes por 100 h b't t a 1 an es em Prt o uga 
ANO 
Taxa de penetra~ao por 1 00 
habitantes 
1995 (ano de introdu~ao dos pre-pagos em Portugal) 3 
1998 30 
2001 80 
2003 95,5 
2004 100,4 
2005 108,3 
2006 115,4 
2007 126,7 
2008 140,3 
2009 149,9 
2010 154,9 
FONTE : Situa~ao das Comunica~ao - Julho 2010 - ICP-ANACOM 
Segundo a ANA COM (Situagao das Comunicagoes-201 0), a taxa de 
penetragao media na U.E.-27 era, em 2010, de 124,5 par 100 habitantes, 
portanto urn valor bastante inferior ao de Portugal que continua a crescer. 
A variagao do numero total de estagoes m6veis (telefones) confirma o 
crescimento anterior verificado neste segmento de mercado. 
Quadro 46- N' umero d t ~ e es a9oes move1s - STM 
RUB RICA 4T2003 4T2004 4T2005 4T2006 4T2007 4T2008 4T2009 4 T2010 
N° total 10.003 10.571 11.368 12.236 13.447 14.953 15.929 16.474 
Taxa de 
5,7°/o 7,5°/o 7,60/o 9,9°/o 11,2°/o 6,5°/o 3,4% crescimento 
FONTE: S1tuar;ao das Comumcar;ao- Julho 2010- JCP-ANACOM; lnformar;ao STM- 4° Tnm.2010-
ANA COM 
Em 7 anos, o numero de estagoes m6veis (telefones) aumentou em 64,7%, 
Neste segmento de mercado, a concentragao observada em Portugal e muito 
elevada. 
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Quadro 47- Nivel de concentra~ao nos paises da Uniao Europeia nos STM-2008/2011 
QUOTAS DE MERCAD0-2008 QUOTAS DE MERCAD0-2011 
PAISES Principal Terceiro e Principal Terceiro e Uder concorrente outros Lfder concorrente outros 
Chi pre 85,4% 14,6% 0,0% 73,8% 25,8% 
Eslovemia 60,4% 26,9% 12,7% 52,6% 29,2% 18,2% 
Eslovaquia 54,8% 39,9% 5,3% 44,6% 38,4% 16,9% 
Let6nia 58,1% 39,2% 2,7% 38,7% 26,4% 34,8% 
Malta 53,0% 47,0% 0,0% 47,2% 41,2% 11,5% 
Bulgaria 49,5% 38,3% 12,2% 46,3% 34,9% 18,9% 
Luxemburgo 46,4% 30,8% 22,8% 53,5% 33,7% 12,9% 
Espanha 45,5% 31,1% 23,4% 
Romenia 44,8% 31,9% 23,3% 41,4% 30,9% 27,7% 
Fran~a 43,6% 33,4% 23,0% 40,0% 31,9% 28,1% 
Grecia 43,3% 33,6% 23,1% 52,6% 26,0% 21,3% 
Belgica 43,1% 33,6% 23,3% 41,0% 31,1% 27,9% 
Hung ria 42,8% 34,1% 23,1% 45,3% 32,0% 22,7% 
Suecia 42,6% 31,7% 25,7% 41,4% 30,9% 27,7% 
lrlanda 42,3% 32,5% 25,2% 39,4% 31,2% 29,4% 
Austria 41,8% 32,4% 25,8% 41,5% 31,1% 27,4% 
Portugal 40,1% 35,4% 24,5% 43,7% 39,1% 17,2% 
Dinamarca 39,8% 23,3% 36,9% 46,4% 26,2% 27,4% 
Rep. Checa 39,6% 36,8% 23,6% 40,4% 36,1% 27,9% 
Lituania 39,3% 38,2% 22,5% 
Finlandia 39,0% 37,0% 24,0% 38,8% 37,2% 23,9% 
ltalia 38,8% 33,2% 28,0% 32,8% 31,2% 35,9% 
Holanda 37,7% 26,4% 35,9% 40,0% 31,0% 29,1% 
Alemanha 35,8% 33,5% 30,7% 32,9% 31,2% 35,9% 
Pol6nia 33,1% 32,0% 34,9% 31,5% 28,5% 39,9% 
Reine Unido 25,0% 22,2% 52,8% 32,4% 26,2% 41,4% 
FONTE: Situa~ao das Comunica~oes 2008 e 2011 -ANA COM 
Como refere a propria ANACOM no seu relat6rio de 2009, "A concentraqao 
em Portugal e relativamente elevada. Apesar do lfder em Portugal dispor da 
8. a quota de assinantes mais reduzida da UE, a soma das quotas dos dais 
principals operadores e a 8. a mais elevada. Apenas OS pafses que 
recentemente aderiram a UE e o Luxemburgo apresentam valores 
superiores" (2009: 198). E em 2011, o grau de concentragao em Portugal 
aumentou ainda, tendo subido da sa para a 53 mais elevada. 
Entre 2008 e 2011, o grau de concentragao em Portugal aumentou ainda 
mais, pais a quota da empresa lider (a TMN) passou de 40,1% para 43, 7%, e 
a da principal concorrente, au seja, a Vodafone subiu de 35,4% para 39,1 %. 
0 terceiro concorrente, que e a Optimus, perdeu quota de mercado, ja que 
passou de 24,5% para 17,2%. 
Os cinco grupos econ6micos a operar em Portugal neste segmento de 
mercado sao a TMN- Telecomunicagoes M6veis Nacionais, S.A. do grupo 
Portugal Telecom; a Vodafone Portugal- Comunicagoes Pessoais, S.A., do 
grupo estrangeiro com o mesmo nome; a Optimus Telecomunicagoes, S.A. 
do grupo Sanae; e a ZON -TV Cabo Portugal, S.A., que utiliza a rede da 
Vodafone; e as CTT - Correios de Portugal, S.A., que utiliza a rede da 
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TMN. 
Os dados dos Relat6rios e Contas de 2010 revelam as pos190es dos 
diferentes grupos a operar neste segmento de mercado em Portugal e a 
lnforma9ao Estatistica- Servi9os M6veis referente ao 1° Trimestre de 2012 
confirma essas posi96es. 
Quadro 48- Quotas de clientes e de esta~oes m6veis das empresas de STM- 2007/2012 
NUMERO DE CLIENTES 
EMPRESAS 
2007 2008 2009 2010 2007 2010 
Mil Mil Mil Mil % Total %Total 
TMN (PT) 6.261 6.944 7.252 7.419 43,6% 44,1% 
Vodafone 5.209 5.639 5.952 6.135 36,3% 35,6% 
Optimus 
(Sanae) 
ZON 
CTT(*) 
TOTAL 
2.894 3.192 3.433 3.604 
0 7 69 108 
14.364 15.782 16.706 17.266 
20,1% 20,3% 
0,0% 0,0% 
100,0% 100,0% 
Distribui~ao por prestador 
das esta~oes m6veis 
activas 
12 Trimestre 2012 
Numero %do Total 
7.394.218 44,2% 
6.474.123 38,7% 
2.626.453 15,7% 
167.290 1,0% 
66.916 0,4% 
16.729.000 100,0% 
FONTE: Relat6rios e Contas da TMN, Vodafone, Optimus, ZONe CTT- 2007-2010; (*) Utiliza a rede da 
TMN mas tern quase nula expressao -lnforma~tao Estatistica -SM-1° Trim.2012-ANACOM 
A Portugal Telecom, atraves da TMN, continua a ter uma posi9ao dominante 
neste subsegmento de mercado tendo refor9ado entre 2007 e 201 0, ja que a 
sua quota de mercado cresceu de 43,6% para 44,1 %, enquanto a da sua 
principal concorrente -a Vodafone- diminuiu de 36,3% para 35,6%. 
Os dados divulgados pela ANACOM referentes ao 1° Trimestre de 2012 
confirmam a elevada concentra9ao existente neste segmento de mercado. 
Tomando como base as "Esta96es m6veis/Equipamentos de utilizador de 
pianos p6s-pagos, pre-pages e hibridos ativas" a distribui9ao pelos diferentes 
operadores era, segundo a "lnforma9ao Estatistica - Servi9os M6veis - 1° 
Trimestre de 2012", a seguinte: TMN:44,2%; Vodafone: 38,7%; Optimus: 
15,7%; ZON:1%; e CTT:0,4%. 
5.3.3. 0 segmento de mercado dos Servic;os de 
Televisao por Subscric;ao (TVS) 
0 segmento de mercado de televisao por subscri9ao tern crescido muito em 
Portugal, como os dados divulgados pela ANACOM revelam. 
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Q d 49-S . d t I . - b ua ro ervt~o e e evtsao por su scm; ao- M"lh I ares- 2010/1°T.. 2012 nm. 
10 Varia-
RUBRICAS 4TOO 4T01 4T03 4T04 4T05 4T06 4T07 4T08 4T09 4T10 Trim !;ftO 
2012 2010-
1"T12 
Alojamento 3.631 3.773 3.825 4.026 4.215 3.990 4.058 cablados 
Assinantes por 
12,8 13,2 13,4 14 13,5 13,9 13,5 100 hab. 
TV Cabo 925 1.119 1.335 1.343 1.400 1.421 1.489 1.475 1.452 1.438 1.480 60% 
TV Satelite 
132 224 341 375 394 436 484 586 645 670 740 
460,6 
Fibra 6tica 307 % 
Outras 
0,1 3 42 225 432 665 587 Tecnologias 
TOTAL 1.057 1.343 1.676 1.718 1.794 1.860 2.015 2.286 2.529 2.773 3.114 195% 
- -FONTE : S1tuacao das Comumcacao- 2007, 2008, e 2009, lnformacao 4°Tnm.2010 e 1° Tnmestre de 2012e 
Situacao Comunicacoes 2010- ICP-ANACOM 
Entre 2000 e o 1° Trimestre de 2012, o numero de assinantes de servigos de 
televisao aumentou em 194,6%, mas foram precisamente os servigos de "TV 
por satelite" e de "Outras Tecnologias" que mais contribufram para este 
aumento, o que determinou que, no 1° Trimestre de 2012, a quota de 
mercado de "TV por cabo" tivesse descido para 47,5%, quando no 4° 
Trimestre de 2000 era de 87,5%. 
A nivel de receitas tem-se verificado um crescimento continuo e importante. 
ua ro -Q d 50 R ecettas a e eVtsao por su scn~ao no perto o -d t I . - b . d 2005 2011 
Receitas Receitas 
Outras 
Receitas Variacao 
% 
de TV por televisao televisao por Receitas ANOS 
cabo por sate lite Tecnologias subscricao 
anual TV cano 
Mil euros Mil euros Mil euros Mil euros 
em% no total 
2005 344.055 127.246 13 471.314 73,0% 
2006 366.616 129.597 572 496.785 5,4% 73,8% 
2007 392.701 144.820 5.718 543.239 9,4% 72,3% 
2008 410.189 163.862 31.649 605.700 11,5% 67,7% 
2009 421.310 177.425 179.648 778.383 28,5% 54,1% 
2010 417.130 183.160 279.457 879.747 13,0% 47,4% 
2011 1.166.055 32,5% 
Var.2005-11 +147,4% 
FONTE: Situacao Comunicacoes 2009 e 2010- ANACOM 
Entre 2005 e 2011, as receitas do servigo de televisao por subscrigao 
aumentaram 147,4%, tendo crescido significativamente mesmo depois de 
2007, apesar da crise e da redugao do numero de assinantes da televisao 
por cabo. 
0 servigo de televisao por subscrigao abrange os servigos de distribuigao de 
TV suportados em redes de distribuigao por cabo, em redes de distribuigao 
por satelite (Recegao de satelite domestica (DTH)), na rede telef6nica publica 
comutada, em redes de fibra 6tica e em frequ€mcias hertzianas, ou seja, as 
denominadas "Outras tecnologias". 0 servigo Mobile TV e apresentado no 
capitulo referente aos servigos m6veis. 
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E foram precisamente os servic;os de "Televisao par satelite" (+43,9%) e de 
"Outras tecnologias " que mais cresceram pais o aumento nas receitas de 
"televisao par cabo" foi apenas de 21,2%. 
Em 2011, de 1.166,1 milhoes de euros de receitas, 340,1 milhoes de euros 
tiveram como origem ofertas stand-alone; 138,4 milhoes de euros ofertas 
double play. Os restantes 687,6 milhoes estao associados a pacotes triple-
pay (Situar;ao das Comunicar;oes 2011, ANA COM). 
As quotas de mercado detidas pelos diferentes grupos tern registado a 
seguinte variac;ao. 
Q uadro 51 Q - uota d e mercado dos d'f, d t erentes opera oras de TV b . - 200712012 · por su scm;ao-
EMPRESAS I GRUPO 2007 2008 2009 2010 2011 
Grupo ZON TV CABO [11 78,4% 72,3% 64,4% 57,9% 53,9% 
ZON Ac;ores 4,5% 3,8% 3,1% 2,7% 2,4% 
ZON TV Madeirense 4,4% 4,0% 3,5% 3,1% 2,8% 
ZON Multimedia 69,5% 60,5% 57,9% 52,2% 48,8% 
TV Tel - 2,8% -
Bragatel - 0,5% -
Pluricanal Leiria - 0,4% -
Pluricanal Santarem - 0,3% -
PT Comunica~oes 1,0% 13,6% 23,0% 29,9% 35,0% 
Cabovisao 14,9% 12,4% 10,2% 9,4% 8,6% 
TV Tel - - -
AR Telecom 0,6% 1,0% 0,9% 0,9% 
Sonaecom - 0,5% 1,0% 1,1% 1,2% 
Vodafone 0,3% 0,3% 0,7% 1,2% 
Outros prestadores 
2,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% alternatives 
- - -FONTE: S1tuacao das Comumcacoes 2008, 2009, 2010 e 2011, lnformacao EstatJstJca -1°Tnm 
2012- ANACOM 
2012 
1° Trim 
52,8% 
2,3% 
2,6% 
47,9% 
36,1% 
8,4% 
1,2% 
1,3% 
0,1% 
No segmento de mercado do servic;o de TV par subscric;ao, o grupo ZON 
continua a ter uma posic;ao dominante, apesar da sua quota de mercado ter 
diminufdo de 78,4% para 53,9% (-24,5 pontes percentuais) entre 2007 e 
2011, enquanto a PT Comunicac;oes viu a sua quota de mercado aumentar 
de 1% para 35% (+34 pontes percentuais) durante o mesmo perf ado. No 1° 
Trimestre de 2012, as tendencias anteriores continuaram. 
Em relac;ao a distribuic;ao dos assinantes de televisao par cabo (48,6% do 
total dos assinantes), a repartic;ao par operador em 2011 era, segundo a 
ANA COM (Situac;ao das comunicac;oes em 2011 ), a seguinte: 
• Grupo ZONITV Cabo : 82% 
• Cabovisao: 17,7% 
Em 2011, na repartic;ao dos assinantes de televisao par DTH (23,5% do total 
de assinantes) cabia ao Grupo ZONITV Cabo uma quota de 59,7%, e ao 
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grupo PTC 40,3%; na distribuigao dos assinantes de televisao sobre fibra 
6tica por FTTH/8 (8,8% do total dos assinantes) cabia a PTC uma quota de 
83,4%, a Optimus 9,3% e a Vodafone: 7,3%; em relagao ao servigo da TVS 
sobre ADSL a PT detinha uma quota de 95,3%, a Vodafone de 2,7%, e a 
Optimus 2,5% em 2011. 
5.3.4. 0 segmento de mercado dos Servicos de 
Acesso a Internet (SAl) 
0 subsegmento de mercado de "acesso a Internet" tem crescido muito em 
Portugal, como revelam os dados da ANACOM. 
Quadro 52- Acesso a Internet- Numero de clientes- 20002011 
RUBRICAS 4TOO 4T01 4T03 4T04 4T05 4T06 4T07 4T08 4T09 4T10 2011 
Clientes acesso fixo a 
338 467 904 1.224 1.436 1.580 1.612 1.676 1.898 2.104 2.200 Internet- Mil hares 
Clientes Banda Larga 
com acesso m6vel - 660 1.161 2.170 2.579 2.940 
ativos - Milhares 
Taxa penetra~;ao 
0,3 1,0 4,8 7,9 11,0 13,4 14,2 15,4 17,5 19,5 20,6 banda Jarga fixa (*) 
Taxa penetra~;ao 
6,2 6,9 20,4 24,2 banda larga m6vel (*) 26,2 
FONTE: Jnforma~;ao Estatistica- Trimestral e Situa~;ao das comunica~;oes -2010 e- 2011-ANACOM 
Em 11 anos (2000/2011), o numero de clientes com acesso fixo a Internet 
aumentou 6,5 vezes. E com acesso m6vel cresceu 4,4 vezes entre o 4° 
Trimestre de 2007 e 201. Como consequencia, a taxa de penetragao 
(numero de clientes por 100 habitantes) atingiu, em 2011, 20,6 em relagao 
a banda larga fixa e 26,2 relativamente a banda larga m6vel. 
Os dados que se apresentam seguidamente divulgados em 2011 pela 
ANA COM no seu relat6rio "Situagao das Comunicagoes - 201 0" mostra a 
taxa de penetragao em Portugal e nos parses da Uniao Europeia. 
~]~~~l~if},~~~T 
Portugal 16,0 19,0 
UE 27 I EU 27 22,6 29,6 
~~ .;~~~~~~f~~~ I~ 
Portugal 7,9 11,0 
UE 27 I EU 27 
FONTE: Situa~;ao das Comunica~;oes- 2010- ANACOM 
22,0 27,0 
33,4 38,3 
··t::~m.Q~n. 
13,4 14,2 
16,2 20,2 
29,0 33,0 38,0 
43,0 47,9 52,4 
:: ti~~;~~Z/(~~ ;~ ~ ~~w \; v:~~~~~~t(·-.~~~r~;;, 
15,4 
22,7 
18,6 
23,7 
20,5 
26,6 
Apesar do crescimento rapido da taxa de penetragao dos servigos de acesso 
a internet em Portugal ele continua a ser inferior a media da Uniao Europeia. 
Em relagao a taxa de penetragao residencial do SAl a situagao ja era 
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diferente. Segundo a "Situac;:ao das Comunicac;:oes - 2011 " da ANACOM, 
em 2011 a taxa de penetrac;:ao ja atingia 58%, sendo 57% correspondents a 
banda larga. Por classes sociais, no 4° Trimestre do mesmo ano a situac;:ao 
era a seguinte: Classe Alta: 90,5%; Classe Media Alta: 87,4%; Classe 
Media: 78,8%; Classe Media Baixa : 64,7%; e Classe Baixa: 28%. 
Total:64,6% 
Neste segmento de mercado de banda larga- acesso fixo, o grupo PT 
continua a ter uma posic;:ao dominants como revelam os dados divulgados 
pelaANACOM 
Quadro 53- Acesso a Internet- Quota de c/ientes de banda /arga (acesso fixo)-2007/2011 
1°Trim. 4°Trim. 2009 2010 
GRUPOS 2007 2007 
Grupe PT 704% 404% 44,5°/o 46,9% 
PT.COM 44 9% 38 4% -
TV Cabo 23 6% - - -
PT Prime 04% 05% 22% 19% 
Cabo TV Madeirense 1,4% - - -
Cabo TV A<;:oreana 00% - - -
PT Wi-Fi (1) 01% 0,1% 01% 01% 
PT Comunicac;:oes 00% 1,4% 42 2% 44 9% 
Grupe ZON TV Cabo - 26,5°/o 319% 32,5°/o 
TV Cabo (3) - 24 4% 29 6% 30,1% 
CaboTV Madeirense - 16% 15% 15% 
Cabo TV A<;:oreana - 05% 08% 09% 
TV Tel - - - -
Bragatel (3) - - - -
Pluricanal Leiria (3) - - - -
Pluricanal Santarem (3) - - - -
Cabovisao 10 5% 109% 7 8°/o 7,9% 
Grupe Sonae.com 16,4°/o 9,1°/o 66% 
Sonaecom 96% 15 6% 91% 66% 
Tele 2 0,2% 08% - -
AR TELECOM 0,5°/o 1,1°/o 1 4°/o 1,2°/o 
Vodafone 0,2°/o 0,9°/o 42 4,2°/o 
ONITELECOM 5,6°/o 0,4°/o 03% 0,3°/o 
Outros Prestadores 
Alternatives 14°/o 1,5°/o 0 7°/o 0,6°/o 
- -FONTE: Estat1st1cas Tnmestra1s - Acessos a Internet; 2009-2011- SJtua!{ao das Comumca!{oes 
em Portugal- 2011-- ANA COM 
[1] Na sequencia da Fusao, a TMN, todos os direitos e obrigac;:oes da PT Wi-Fi. 
2011 
49,40/o 
1,4% 
0,1% 
48,0% 
33,0°/o 
30,5% 
1,6% 
0,9% 
7,2°/o 
5,4°/o 
5,4% 
0,10/o 
4,2°/o 
0,10/o 
0,60/o 
[2] A ZON Multimedia integra desde Novembro de 2008, as empresas adquiridas ao Grupo Parfitel (Bragatel, 
Pluricanal Leiria e Pluricanal Santan§m), assim como a TVTel. 
[3] No dia 31 de Julho de 2009, ocorreu a fusao por incorporac;:ao na ZON TV CABO das sociedades TV Tel, 
Bragatel, Pluricanal Santarem e Pluricanal Leiria. 
[4] No passado dia 2 de Janeiro de 2009 realizou-se a fusao por incorporac;:ao da empresa Telemilenio -
Telecomunicac;:oes, Sociedade Unipessoal, Lda (Tele2) na Sonaecom- Servic;:os de Comunicac;:oes, S.A. 
Com "spin-off" da TV Cabo da PT em 2007, e com a criac;:ao da nova 
empresa ZON, a Portugal Telecom perdeu uma importante parte da quota 
que tinha neste segmento de mercado, embora continuasse a ser o grupo 
com uma posic;:ao dominants com 40,4% de quota no fim do 4° Trimestre de 
2007. A partir deste ano, a PT ganhou quota de mercado, nao a custa da 
ZON, cuja quota aumentou, entre 2007 e 2011, de 26,5% para 33%, mas 
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de outros operadores, nomeadamente da Sonaecom e da Cabovisao. Em 
2011, a PT tinha ja uma quota de mercado de 49,4% sendo o grupo 
dominante neste segmento de mercado, seguido da ZON com uma quota de 
33%. No fim do 1° Trimestre de 2012, a quota do grupo PT tinha aumentado 
para 50,1 %, a do grupo ZON diminuido para 32,8%. Em trafego, no fim do 1° 
Trimestre de 2012, o grupo PT detinha uma quota ded 45,8%, o grupo ZOn 
38,1 %, a Optimus 5,3%, a Vodafone 4,9% e a Cabovisao: 4,5%. 
0 segmento da banda larga m6vel repartia-se da seguinte forma. 
Q d 54-A ua ro cesso a Internet- Q d uota de c/ientes de ban a larga move/- 201012012 
1° Trimestre 4° Trimestre 4° Trimestre 1° Trimestre 
GRUPOS 2010 2010 2011 2012 
TMN 50,8% 45,8% 41,8% 41,1% 
Optimus 26,7% 27,9% 29,3% 28,9% 
Vodafone 20,2% 21,9% 25,3% 26,0% 
ZON 2,3% 4,4% 3,7% 3,9% - .. FONTE. lnformacao Estat1st1ca -4° Tr1m.2010 e 1° Tnmestre de 2012-ANACOM 
Embora ainda com uma posi9ao dominante no subsegmento de mercado de 
banda larga m6vel com uma quota de 41,1% no 1° Trimestre de 2012, a 
TMN do grupo PT tern perdido mercado (entre o 1° Trimestre de 2010 eo 1° 
Trimestre de 2012 perdeu 9,7 pontos percentuais de quota de mercado). 
5.3.5 Os servicos Multiple play (telefone, internet e 
TV) 
A presta9ao de servi9os Triple play ( 3 servi9os) ou Double play (2 serviqos) 
tern crescido de uma forma significativa. Segundo a ANACOM ("Situa9ao das 
Comunica96es de 2011 "), a reparti9ao, em 2011, era seguintes: Grupo 
ZONITV cabo: 42,0%;PT Comunica96es:38,3%; Cabovisao:11 ,5%; 
Vodafone: 4,3%; e Optimus: 3,9%. 
5.3.6 0 segmento de Servicos Postais (SP) 
0 segmento de mercado dos "Servi9os Postais" e extremamente importante 
nao s6 pelo volume de objetos que movimenta e pela importancia das 
receitas que gera mas fundamentalmente pela posi9ao estrategica que tern 
em termos de comunica96es quer entre pessoas quer entre organiza96es. 
Os dados divulgados pela ANACOM mostram a importancia deste mercado 
quer como gerador de receitas, quer a forma como ele se reparte entre o 
operador publico e os operadores privados. 
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Q uadro 55- Trafego postal- por servit;o - Mil hares de objetos 
RUBRICAS 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Trafego Postal -Total 1.288.184 1.288.892 1.224.978 1.238.571 1.226.145 1.167.665 1.129.727 
Servigos de Correia Expresso 13.895 15.728 16.300 17.752 19.800 23.663 26.002 
Servigos nao enquadrados na 
categoria de Correia 1.274.289 1.273.164 1.208.678 1.220.819 1.206.345 1.144.002 1.103.725 Expresso 
Servigos nao enquadrados I 
98,9% 98,8% 98,7% 98,6% 98,4% 98,0% 97,7% Tratego Postal Total 
FONTE:Situagao das Comunicagoes- 2010- ICP-ANACOM 
Os designados "servigos nao enquadrados na categoria de correio 
expresso", que inclui nomeadamente o correio normal, representavam, em 
2004, 98,9% do trafego postal total e, em 2010, 97,7%, portanto em seis 
anos sofreu uma redugao de apenas 1 ,2 pontos percentuais. 
De acordo com dados divulgados pela ANACOM, o grupo estatal CTT 
concorre com 61 prestadores habilitados a nivel dos "servigos de correio 
expresso", e com 10 a nivel "Nao expresso", ocupando uma posigao de 
dominio diferente em cada urn destes subsegmentos de mercado. 
Q uadro 56- Quotas de trafe o postal- por servit;os - 2005/2011 
TRAFEGO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
SERVI<;O EXPRESSO 
Grupo CTT 43,1% 45,8% 46,1% 44,5% 41,6% 34,6% 32,2% 
Outros operadores 56,9% 54,2% 53,9% 55,5% 58,4% 65,4% 67,6% 
SERVI<;O NAO EN QUAD RADOS 
EM EXPRESSO 
Grupo CTT 99,6% 99,5% 99,4% 99,1% 99,0% 98,9% 98,7% 
Outros operadores 0,4% 0,5% 0,6% 0,9% 1,0% 1,1% 1,3% 
FONTE: Situagao das Comunicagoes- 2011 - ANACOM 
Por servigos de trafego postal, o grupo CTT e claramente dominante "nos 
servigos nao enquadrados em correio expresso", como uma quota de 
mercado de 98,7% em 2011, em bora esteja a perder quota de me rca do mas 
de uma forma muito lenta (entre 2005 e 2011, perdeu apenas 0,9 pontos 
percentuais). Em relagao ao "Servigo expresso", o grupo CTT embora ainda 
tenha uma quota importante- 32,2% em 2011 - tambem tern perdido quota 
de mercado mas de uma forma mais rapida (entre 2005 e 2011, perdeu 10,9 
pontos percentuais). Contrariamente ao que sucede com o "servigos nao 
enquadrados em expresso", no "servigo expresso" a posigao de dominio do 
grupo CTT e muito menor. 
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Quadro 57- Operadores do "servit;o expresso" e respetivas quotas de mercado 2007/2011 
{">l"~O<ls::~so,.,H:..--~-~-,-$li»>"--~·"":f*~'~-'=-'~--w"r"*"~·~"'"' ""~w~W(fi!\h"''fl1~~~-nr"'*',v#~l::.;;~~~~~Mii::.tli.%':r~~*·;'-':U~!.:U".liti;JI,;w:am::~.tt:t."\ti-~;:~:i7~G.Ar~t;,~.JJM;l."l~~:~;.a~a;:ru~·1 
I 2007 2008 2009 2010 2011 I 
rcrr Expr~;;- ~.- -~~% -;:;,;;; 41,6% ~so/: 32,2%'1 
\'· ·•. :·'".·>:,: .. :· ... · ·:·•·:. I 
I . . . . . . I 
L9~~n'?~~1 ~~,2~~ 27,J'o/Q. ~·1,4% 28,8% 30,7% 1 
!·~·~ ~~~;~ ·~.~~.,~ ~~;~ ~:.: .•. ·.~ 16·~~ 1:~·~!: I 
1· · .. ··R;~!.;,i]''' ··.······ · o.~ .. ro 11 .. :4 ... ~."lll.. 11:5% 
I A.<fi~i~~~~·· ... ,. 4,a% s,5% 6 soh, s.4% 
~ ~,;::...~;-:::'·,, ~~.--~·::.,:;.-:.,:·:.{~\.~.:~~· "' ,< • ,. ·• . " •• ·: "· • • • • • • 
IDHL 7~5% 6,~% 5:,3~ 4 .. 7% 4~3% 
t~;::~:·~~~~~... ... 0,.~4~~. 1~8.~ 2,4.0!~ 2f~ 01~ 3,3% 
! togista 0,1% 0,2% 0,6% 0,8~ 1 0% I t :;lb~;~;imetm ... ' 0,1% o,3% 0,4% 0:6~/al 
1· O~.tr~s Nacex . :. W?,~, 1,5% '1,5.!o 1,5~ 1 8% i 
f~~~P,~ .. . ... !:~~ }!~ ~:!~ ~:!! ~::I 
i'''·.. .: > I 
! Grupo SEUR 3,8% 3,5% 2,1% 2,5% 2.,4&/.,J 
L·•:· '~···. 38% 35o/~ lf%. 25°k i4%1 I ki~~~P9. . ! " ''· ' ! : ' ' ' .·' :. > • ••• ' '" "I '· .... ·• 
tita~~Pg~s Och~~·... t·?'*' 2,1% 1 ,a% 1 ;6% 1,9% I 
! Outros 0;9% 0,9%. 0,7% 0,7% 0,9ll/~ ! 
l m::i=:pwrs ~~---·------·""'---"""~-~--~t¥'1%iii'%Tf.,ymr::rt'f?'<J-~~~ 
Untdade:% 
Apesar dos CTT ainda ser o grupo com a quota mais elevada do segmento 
de mercado "servic;os expresso" em 2011 (32,2%), este grupo esta a perder 
rapidamente a sua posic;ao dominante (entre 2006 e 2011, perdeu 13,9 
pontes percentuais) em beneficia dos concorrentes, mas nomeadamente do 
grupo Chronopost cuja quota de mercado aumentou, entre 2007 e 2011, de 
29,2% para 32,2% (+ 3 pontos percentuais ). 
Com a privatizado dos CTT, como consta do "Memorando de entendimento" 
do FMI/BCE/UE. de Maio 2011, urn sector estrategico para o pais passara 
para o controlo privado. 
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5.3.7 Os grupos econ6micos dominantes no sector 
das comunicac;oes e o nivel de concentrac;ao 
neste sector 
Os dados seguintes permitem realizar a consolidagao das posigoes de cada 
grupo em cada segmento de mercado. 
Quadro 58- Receitas dos principais grupos de comunica~ao e percentagem que representam 
I - . 't t t . d t d . em re a~ao as recet as o ats o sec or e comumca~oes 
RECEJTAS DE SERVI<;:OS COMUNJCA<;:OES 
PRINCIPAlS GRUPOS Milhoes de euros %do TOTAL do subsector (electronicas ou postais)_ 
2007 2008 2009 2010 2007 2010 
1-PORTUGAL TELECOM 
Rede fixa 1.962 1.931 1.948 1.929 23,4% 23,0% 
Rede M6vel-TMN 1.543 1.602 1.518 1.388 18,1% 16,5% 
PT-TOTAL 3.505 3.533 3.466 3.317 41,5% 39,5% 
VIVO 3.034 3.138 
2-VODAFONE 
Rede fixa 103 1,2% 
Rede M6vel 1.511 1.393 1.325 1.238 17,7% 14,7% 
3-SONAECOM 
Rede M6vel - Optimus 579 589 607 593 6,8% 7,2% 
Rede Fixa 255 291 245 238 3,0% 2,8% 
Jornal Publico 33 32 30 
SSI 80 120 150 143 
SONAECOM-TOTAL 947 1.032 1.032 973 11,1% 11,6% 
4-ZON 
TV subscri<;:ao, banda larga. voz 630 678 730 524 7,4% 6,2% 
Rede m6vel 69 108 1,3% 
Rede fixa (*) 262 3,1% 
Audivisuais 62 64 62 73 
Exibi<;:ao cinematografica 46 49 54 62 
ZOM-TOTAL 738 791 915 1.028 8,7% 12,2% 
5- CTT (**) 
Servi<;:os Postais (Correio) 622 629 573 7,4% 
CEP-Expresso e encomendas 137 146 147 1,6% 
Dados e documentos 23 25 103 0,3% 
CTT-TOTAL 783 857 820 802 69,0% 72,9% 
SECTOR COMUNICA!:;OES %do SECTOR 
1- Subsector Servi<;:os 
1.134 1.169 1.128 1.100 11,7% 11,6% Posta is(***) 
2- Subsector Comunica<;:oes 
8.528 8.386 8.525 8.400 88,3% 88,4% electr6nicas (***) 
TOTAL SECTOR (***) 9.662 9.555 9.653 9.500 100,0% 100,0% 
(*) A ZON nao disponibiliza valores individualizados da "rede fixa". Estao incluidos na receita do "Triple 
Play".Fizemos uma estimativa apenas para 2010. Nos outros anos nao foi feita qualquer individualiza<;:ao 
(**) 0 Relat6rio e Contas de 2010 ainda nao foi divulgado. Tivemos de fazer uma estimativa para o a no de 2010 
com base nas contas do1°semestre de 201 
(***) Os valores de 2010 sao estimativas devido ao facto da ANA COM ainda nao ter divulgado o Anuario do Sector 
de Comunica<;:oes de 2010 
FONTE : Relat6rios e Contas das empresas -2008-2010; 0 Total Sector, com exce!fl!O de 2010 que e uma estimativa, e do 
Anuario do Sector de Comunica!(oes em Portugal-2009- ANACOM 
Tomando como base os proveitos obtidos por cada um dos grupos 
econ6micos a operar no sector das comunicagoes em Portugal, e tendo 
238 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
J 
J 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
mesmo em conta as limitac;oes da informac;ao disponibilizada quer pelas 
empresas, que nao apresentam nas suas contas os dados devidamente 
individualizados por segmentos de mercado, quer pela ANACOM e possivel 
tirar ja algumas conclusoes importantes: 
1. No sector de comunicac;oes a Portugal Telecom ocupava uma 
posic;ao de dominic destacada com cerca de 34,9% das receitas 
totais deste sector em 2010 seguida, a grande distancia, pel a 
Vodafone com 13%, pela ZON com 10,8%, pela Sonaecom com 
10,2% e pelo grupo CTT com 8,4% do total das receitas do sector 
de comunicac;oes em 201 0; 
2. Em 2010, no segmento de mercado das "Comunicac;oes 
eletr6nicas", a Portugal Telecom obtinha 23,6% das receitas deste 
segmento atraves da sua "rede fixa" e 16,5% por meio da "rede 
m6vel'', enquanto as receitas do grupo Vodafone, o seu maior 
concorrente, na "rede fixa" representavam apenas 1,2% das 
receitas obtidas por todos os operadores neste segmento de 
mercado, as receitas que obtinha por meio da "rede m6vel'' 
representava 14,7% 
3. Finalmente, no segmento de mercado dos "Servic;os Postais" e o 
grupo CTT que tern uma posic;ao de claro dominic tendo 
arrecadado, em 2010, cerca de 72,9% das receitas deste 
segmento de mercado. 
A analise feita com base nas receitas obtidas por cada urn dos principais 
grupos econ6micos que dominam o sector de comunicac;oes - Portugal 
Telecom, Vodafone, Sonae, ZON e CTT - confirma a analise anterior feita 
por segmentos do mercado das comunicac;oes em Portugal, de que estes 
cinco grupos econ6micos tern uma posic;ao dominante, embora a posic;ao de 
dominic varie de segmento para segmento sendo, no entanto, o grupo 
Portugal Telecom aquele que tern uma posic;ao de dominic em maior numero 
de segmentos de mercado. 
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5.3.8 Entidades que detem as "participa~oes 
qualificadas" do sector e a centraliza~ao do capital no 
sector das comunica~oes em Portugal 2005/2012 
0 quadro seguinte, construfdo com dados divulgados pelas pr6prias 
empresas nos seus Relat6rios e Contas anuais ou nos seus "site", permite 
ficar a conhecer que entidades dominam os cinco principais grupos 
econ6micos do sector de comunica96es em Portugal, assim como as 
altera9oes verificadas no perfodo 2005-2010. 
Q d 59-P rt:' · J'f,' d ua ro a tctpat;oes qua 1 tea as nas empresas d e comumcat;oes em Prt 0 uga 
GRUPOS PARTICIPACOES QUALIFICADAS 
EC6MICOS EM 2005 EM 2008 EM 2010 
CTT Estado (1)= 100% Estado (1 )=1 00% Estado (1 )= 100% 
Capital Research and Mangement 
:1 0,09%; Brandes Investments 
Telef6nica: 9,96%; 
Partners: 5,24%; Grupo Espirito 
Brandes Investments Santo:9,95%; CGD: 
Partners: 8,51 %; 
Telefonica: 1 0%; Brandes Investments 6,26%;Telef6nica:2,02%;RS 
BES:8,36%; Capital 
Partners: 9,48%%; Grupo Espirito Holding,SGPS: 6,77%; Grupo 
Group Companies: Santo:9,34%; CGD: 7,28%; Ongoing: Barclays:2,94%; 
PORTUGAL 5,35%; BBVA:2,58%; Visabeira:2,01 %; Visabeira:2,64%;Deutsche Bank: 
TELECOM 5,6%; CGD: 5,04%; Control invest Com. 2, 17%; Taube 2,46%; BlackRock lnc.2,35%; 
Cinvest: 2,58%; 
Hodson Stonex Partnres: 2,06%; Controlinvest International: 2,28%; Fidelity Group: 
2,09%; 
Ontario Teachers Pension Plan: 2% => Norges Bank: 4,94%; The Income 
Telexpress:2,04% => 
SOMA (10)= 52,19% Fund of America: 5,03%;TPG-Axon 
SOMA(9)= 44,2% Capital Management:4,23%; The 
Royal Bank of Scotland:2,2%; 
Europacific Growth Fund:2,01 %; 
UBS AG: 2%=> SOMA(18)= 73,41% 
Vodaphone holding 
Eurpep: 55,892%: Vodaphone holding Eurpep: 55,892%: Vodaphone holding Eurpep: 
VODAFONE Vodafone Group Pic: Vodafone Group Pic: 35,176% => (2)= 55,892%: Vodafone Group Pic: 
35,176% => (2)= 91%,068% 35,176% => (2)= 91%,068% 
91%,068% 
CGD: 10,93%; Kento Holding 
CGD:15,9%; BPI:7,74; Cinvest:5,79%; 
Limited :10%; BPI:7,76%; 
Telef6nica:5,46%; Espirito Santo 
Telefonica: 5,46%; Espirito Santo 
lrmaos:5%; Cofina, SGPS: 4,91 %; Portugal Telecom, lrmao, SGPS:5%; 
Joaquim Alves Oliveira: 4,84%; 
SGPS:58,49%; Cofina,SGPS:4,91 %; 
Fundac;ao Jose Berardo:4,34%; 
BES:7,65%; BPI: FJose.Berardo:4,34%; BES:3,98%, 
Ongoing Strategy lnv.: 3,45%; BES: ZON 4, 12%; Santander Joaquim Alves Oliveira:3,71 %; 
2,25%; Cinvest, SGPS: 2,82%; 
Totta: 9,98%; Coaney Ongoing Strategy: 3, 16%; 
Visabeira, SGPS:2, 15%; SGC, 
lnv. Ltd.: 2,24%=> Visabeira:2, 15%; ESAF:2, 1%, grupo 
SGPS:2%; ESAF:1,97%; BERS SOMA (5) =82,48% SGC, SGPS:2%;BES Vida:1 ,9%; 
Vida: 1 ,85%; Credit Suisse:1 ,83%; 
Metalgest, SGPS: 1 ,29=> 
Metalgest,SGPS: 1 ,29%; Estevao 
SOMA(15)=68,62% 
Neves,SGPS:2,94% =>SOMA 
(18)= 75,79% 
Sontel BV: 50,07%; Atlas Service 
SONAE.COM 
Sonae,SGPS: 
Belgium : 20%; Millennium BCP: 
(Optimus:ST 
62,56%; France 
Sanae SGPS: 53, 17%; France 3,41 %; Sanae lnv.BV: 2,87%; 
M;Ciix:STF; 
Telecom:23, 7%=> 
Telecom: 20%; EDP: 7,96%; =>SOMA Santander Asset Mangement 
Publico, SSI 
SOMA(2)= 86,26% 
(3)= 81,07% 2,02%; Sonae,SGPS: 0,23%; 
tudo a 100%) Epanor lnv. SGPS: O%=>SOMA 
(7)=78,6% 
Cabovisao Cogeco Cable Cogeco Cable (Canada): 100% Cogeco Cable (Canada): 100% (Canada): 100% .. -FONTE: Relatorros e Contas 2005, 2008, 2009 e 2010, e mformac;ao d1spomvel nos "s1tes" das empresas 
No inicio de 2012, a estrutura acionista da Portugal Telecom ja era diferente 
da constante do quadro anterior, tendo o grupo BES aumentado a sua 
participa9ao para 12,88%; a RS Holding, controlada por Isabel dos Santos, 
detinha 1 0,5%; a Telemar, urn grupo brasileiro, 1 0%; a CGD (antes da 
privatiza9ao) 6,25%; o Norges Bank, urn banco estatal da Noruega, 
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4,96%; a Capital Research e Management, urn grupo americana, 4,79%; o 
UBS, urn banco sufc;o, 4,69%; o Brandes investiments Partners, americana, 
2,87%; o Barclays 2,81 %; Europacific Growth Fund, urn fundo americana, 
2,57%; grupo Visabeira, portugues, com 2,64%; BlackRock, americana, com 
2,35%; e Controlinvst, portugues, com 2,28%; portanto, as principais 
alterac;oes verificadas foram o reforc;o do BES, que passou a ser o maior 
acionista, a entrada de Isabel dos Santos que passou a deter 10,5% do 
capital da PTe do grupo brasileiro Telemar que detem 10%. 
No grupo ZON, as alterac;oes na estrutura acionistas, ap6s 2010, tambem 
foram importantes detendo a JADEIUM, BV e a KENTO, duas empresas 
controladas por Isabel dos Santos, 18,8% e mais 10% (28,8%) do capital da 
ZON; seguia-se a CGD (antes da privatizac;ao) com 10,88%; o BPI com 
7,55%; o BES 4,98%; ESAF (grupo BES) ; 1 ,97%; o BES Vida com 1 ,85%; a 
J F Oliveira: 4,98%; Fundac;ao Berardo com 4,34% e a Metagest com 1 ,29%; 
Ongoing: 3,29%; Estevao Neves: 2,94%; Visabeira: 2, 15%; Norges Bank: 
2,06%; eo Grupo SGC com 2%; portanto, a alterac;ao mais significativa foi o 
reforc;o das participac;oes detidas por duas empresas pertencentes a Isabel 
dos Santos JADEIUM e KENTO- que, em conjunto, detem 28,8% do capital 
da ZON, transformando-se assim na maior acionista desta empresa. 
Nos restantes grupos, as alterac;oes nao modificaram, no essencial a 
estrutura acionista da Vodafone, da Sonae.com, e da Cabovisao. 
A primeira conclusao que se tira dos dados anteriores e que, excetuando os 
casos dos grupos CTT, Vodafone e Cabovisao, com urn unico acionista cada 
urn deles, nos restantes grupos verificaram-se alterac;oes importantes nas 
estruturas societarias no perfodo 2005-2012 e, consequentemente, 
instabilidade acionista inevitavelmente com efeitos a nfvel da gestao 
estrategica e operacional. 
Em segundo Iugar, varias entidades tern participac;oes qualificadas em 
varios grupos. Sao os casos da Telef6nica, CGD, BES, Controlinvest, 
Visabeira que tern participac;oes simultaneamente na Portugal Telecom e na 
ZON o que naturalmente aumenta o poder dessas entidades .. 
Em terceiro Iugar, a quase totalidade das participac;oes qualificadas sao 
detidas por grupos econ6micos a operar em Portugal ou estrangeiros o que, 
por urn lado, cria alianc;as e, por outro lado, reforc;a o seu poder sobre a 
economia e a sociedade portuguesa, e sobre o poder politico em Portugal 
(Telef6nica, BES, Barclays, Deutsche Bank, Norges Bank, Royal Bank of 
Scotland, etc.). 
Em quarto Iugar, muitas das entidades com participac;oes qualificadas nas 
grandes empresas de comunicac;oes a operar em Portugal sao "fundos" ou 
entidades com objetivos semelhantes (exs.: Brandes Investments Partners, 
Ongoig Strategy, Barclays, Visabeira, Controlinst lnternacional, Fundac;ao 
Berado, Metalgest SGPS, ESAF, E.S. lrmaos, Kento Holding, Norges Bank, 
etc.), cuja estrategia principal e obter ganhos elevados em perfodos curtos 
de tempo, nao estando normalmente interessados com o desenvolvimento 
estrategico da empresa e, consequentemente, muito menos com o 
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desenvolvimento sustentado e equilibrado do pais onde investiram. 
Finalmente, observou-se, mesmo em rela<;ao aos grupos econ6micos com 
origem em Portugal, a transferencia da participa<;ao para empresas criadas 
no estrangeiro, como e o caso do grupo Sanae, que transferiu a 
participa<;ao que tinha na Sonaecom, atraves da Sanae SGPS, para a Sontel 
BV e Sanae lnv. BV, empresas do grupo criadas na Holanda, certamente 
para reduzir os impastos pagos em Portugal. 
Uma estrategia com o mesmo objetivo observou-se com o grupo BES que, 
entre 2010 e 2011, aumentou a sua participa<;ao na Portugal Telecom, de 
9,95% para 10,03%, e a RS Holding, controlada por Isabel dos Santos, que 
subiu a sua participa<;ao de 6,77% para 10,05% para poderem usufruir do 
regime fiscal previsto na alinea c) do n°1 do art0 51° do IRC ("Na 
determinacao do Iuera tributavel das sociedades comerciais ou civis sob 
forma comercial, cooperativas e empresas publicas, com sede ou diret;ao 
efetiva em territ6rio portugues, sao deduzidos os rendimentos, inclufdos na 
base tributavel, correspondentes a Iueras distribufdos, desde que sejam 
verificados os seguintes requisitos: c) A entidade beneficiaria detenha 
diretamente uma participat;ao no capital da sociedade que distribui os Iueras 
nao inferior a 10 % e esta tenha permanecido na sua titularidade de modo 
ininterrupto, durante 0 ano anterior a data da colocat;ao a disposit;ao dos 
Iueras ou, se detida ha menos tempo, desde que a participat;ao seja mantida 
durante o tempo necessaria para completar aquele perfodo'). Ate 
31.12.2011, estava sujeita ao mesmo regime as entidades beneficiarias que 
tivessem, pelo menos, uma participa<;ao de 25 milhoes de euros no capital 
da sociedade que distribui os Iueras, condi<;ao esta que desapareceu com a 
publica<;ao da Lei do Or<;amento de Estado de 2011 (art0 99 da Lei 55-
A/201 0). 
5.3.9 Controlo das "participacoes qualificadas" do 
sector das comunicacoes em Portugal pelo 
capital estrangeiro - 2005/2012 
Uma dos mitos tambem utilizados para justificar a privatiza<;ao maci<;a de 
empresas publicas estrategicas em Portugal foi que, com isso, se criaria 
grupos competitivos nacionais indispensaveis ao aumento da competitividade 
da economia portuguesa e ao desenvolvimento do pais. No caso da venda 
da empresa brasileira de STM "VIVO" a Telef6nica, teve-se uma prova 
concreta de como funciona o "grupo duro nacional" que, perante uma oferta 
tentadora da Telef6nica no valor de 7.100 milhoes para adquirir a VIVO, o 
"grupo duro nacional" na Portugal Telecom se desmoronou e parte dele (BES 
e Ongoing) votou na assembleia de acionistas pela venda. 
0 quadro seguinte, com as "participa<;oes qualificadas" do sector das 
comunica<;oes detidas ja pelo capital estrangeiro, completa a informa<;ao. 
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Quadro 60- Participat;oes qualificadas nas empresas de comunicat;oes em Portugal detidas 
"t I t . por capt a es rangetro 
GRUPOS PARTICIPACOES QUALIFICADAS DETIDAS POR CAPITAL ESTRANGEIRO 
ECONOMICOS 
EM 2005 EM 2008 EM 2010 
CTT 0% 0% 0% 
Capital Research and Management 
Telefonica: 10%; :10,09%; Brandes Investments 
Telef6nica: 9,96%; Brandes Brandes Investments 
Partners: 5,24%;;Telef6nica:2,02%;RS 
Investments Partners: 8,51%; Partners: 9,48%%; 
Holding,SGPS: 6,77%; Grupo Barclays: 
PORTUGAL Capital Group Companies: BBVA:2,58%; Taube 
2,94%;;Deutsche Bank: 2,46%; 
Hodson Stonex Black Rock lnc.2,35%;; Norges Bank: TELECOM 5,6%;Fidelity Group: 2,09%; Partnres: 2,06%; 4,94%; The Income Fund of America: Telexpress:2,04% => SOMA: Ontario Teachers 5,03%;TPG-Axon Capital Management: 
28,2% Pension Plan: 2% => 
SOMA= 26,12% 
4,23%; The Royal Bank of Scotland: 
2,2%; £uropacific Growth Fund:2,01 %; 
UBS AG: 2%=> SOMA(13)= 52,28% 
Vodaphone holding Eurpep: 
Vodaphone holding 
Eurpep: 55,892%: Vodaphone holding Eurpep: 55,892%: 
VODAFONE 55,892%: Vodafone Group Vodafone Group Pic: Vodafone Group Pic: 35,176% => (2)= Pic: 35,176% => (2)= 
91%,068% 
35,176% => (2)= 91%,068% 
91%,068% 
Santander Totta: 9,98%; Telef6nica:5,46%;=> 
Kento Holding Limited :10%; 
ZON Coaney lnv. Ltd.: 2,24%=> SOMA:5,46% Telefonica: 5,46%; Credit Suisse:1 ,83% 
SOMA =12,22% =>SOMA (3)= 17,29% 
SONAE.COM 
Atlas Service Belgium : 20%; Santander 
(Optimus:STM;Ciix: France Telecom:23,7%=> France Telecom: 20%; 
STF; Publico, SSI SOMA:23,7% =>SOMA:20% 
Asset Mangement 2,02%; =>SOMA 
tudo a 100%) 
(2)=20,02% 
Cabovisao Cogeco Cable (Canada): Cogeco Cable Cogeco Cable (Canada): 100% 
100% (Canada): 100% 
FONTE. Relat6rios e Contas -2005, 2008, 2009, 2010 e informa~ao disponivel nos "sites" 
Em 2012, 46,08% do capital da Portugal Telecom pertencia a grupos 
econ6micos estrangeiros repartido da seguinte forma: RS Holding (Isabel dos 
Santos): 1 0,05%; Telemar (Brasil): 1 0%; Norges Bank(Noruega) 4,96%; 
Capital Resarch and Management (EUA): 4,79%; USB AG (Suiga): 3,86%; 
Barclays Pic (lnglaterra): 2,81%; Europacific Growth Fund (EUA): 2,57%; 
Black Rock Inc.: 2,35%. 
No entanto, os dados anteriores ainda nao refletem com precisao a 
dimensao do domfnio destas empresas por capital estrangeiro. Da pag. 92 
do Relat6rio e Contas de 2010 da Portugal Telecom transcrevemos o grafico 
e o texto que o antecede os quais confirmam esse facto. 
11A PT tem uma estrutura acionista diversificada, com cerca de dois 
terfOS do seu capital social detido por acionistas estrangeiros, 
essencialmente repartidos entre a Europa, os Estados Unidos e o Reina 
Unido, que representam aproximadamente 29%, 21% e 13%, 
respetivamente da base acionista. 0 mercado Portugues represents 
cerca de 36% da base acionista". 
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Em 2012, segundo informac;ao disponibilizada pela P, no seu "site", apenas 
32% (entre 2010 e 2012, diminuiu de 36% para 32%) eram acionistas 
residentes em Portugal. 
Em 2012, na ZON 3 grupos estrangeiros controlavam 30,08% do capital 
(JADEIUM BV de Isabel dos Santos: 18,8%; KENTO tambem de Isabel dos 
Santos: 10%; Norges Bank: 2,06%). 
Nos restantes grupos - Vodafone, Cabovisao e CTT - as estruturas 
societarias nao sofreram alterac;oes em 2011 e 2012. 
Se a analise for circunscrita as participac;oes qualificadas, ou seja, de valor 
igual ou superior a 2%, que sao as que controlam de facto a empresa, 
conclui-se que, em 2012, na Portugal Telecom 65,7% das participac;oes 
qualificadas eram detidos par grupos estrangeiros; na ZON essa 
percentagem era menor, mas era tambem importante, pais correspondia a 
36, 76; na Sonae.com 20% do capital era detido par uma empresa controlada 
pela France Telecom, no entanto a Sanae SGPS que detinha 53,17% do 
capital da Sonae.com, era detida em 7,53% pelo grupo espanhol 
BESTINVER, e em 2% pelo Norges Bank. 
Os dais grupos restantes - Vodafone e Cabovisao - pertenciam a grupos 
estrangeiros. 
E evidente que a participac;ao de capital estrangeiro com esta dimensao, 
num sector como e o das comunicac;oes, sendo estas empresas dominantes 
em varies segmentos de mercado, condiciona os seus objetivos e estrategias 
e, consequentemente, o crescimento econ6mico e o desenvolvimento do 
pals. 
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5.3.1 0 Aspetos mais importantes das estrategias 
dos grupos econ6micos que dominam o sector 
de comunicacoes em Portugal 
Com base na analise feita ao sector das comunicac;oes em Portugal e aos 
grupos econ6micos que tern uma posic;ao dominante nele, e ja possivel tirar 
algumas conclusoes importantes que caracterizam as suas estrategias, a 
saber: 
1. A estrategia adotada por todos os grupos, embora tendo atingido 
uma dimensao maior em alguns deles, e de diversificac;ao 
horizontal, ou seja, procuram ter uma posic;ao importante em todos 
os segmentos de mercado deste sector. Os grupos a operar no 
subsector de comunicac;oes eletr6nicas procuram estar presentes 
em todos os segmentos de mercado deste subsector: STF, STM, 
TV por cabo, por satelite ou m6vel, Internet de banda larga. Mesmo 
aqueles que durante muito tempo estiveram apenas num segmento 
de mercado, como a Vodafone, a Cabovisao e mesmo os CTT, que 
nao pertence ao subsector, estao a procurar penetrar nos outros 
segmentos de mercado das comunicac;oes. 
2. No subsector de "Servic;os Postais" , o maior grupo - os CTT -
procura estar presente nos dois segmentos de mercado -
"Servic;os de correio expresso" e "servic;os nao enquadrados em 
correio expresso" - enquanto os outros grupos, cada urn deles com 
menor quota de mercado, optaram fundamentalmente pelo 
segmento de mercado de "Servic;o de correio expresso", que e 
mais rentavel e onde tern ganho quota de mercado mesmo ao 
grupo CTT. 
3. A estrategia de internacionalizac;ao atingiu, ate 2009, uma 
dimensao muito elevada no grupo Portugal Telecom (neste a 
atividade internacional contribuiu, naquele ano, com 3.317 milhoes 
de euros, o que correspondeu a cerca de 40% dos proveitos de 
2009) sendo a "VIVO" o seu motor de internacionalizac;ao mas, 
com a venda da participac;ao que a PT detinha nesta empresa 
brasileira a Telef6nica, a contribuic;ao da atividade internacional 
para o volume de neg6cios deste grupo reduziu-se 
significativamente em 2010, atingindo apenas 615,4 mil hoes de 
euros, ou seja, somente 16,4% dos proveitos operacionais do 
grupo. No entanto, com a aquisic;ao de uma parte importante da 
operadora brasileira Oi pela PT, este grupo comec;ou rapidamente 
a recuperar ja que, de acordo com o Relat6rio e Contas de 2011, 
os proveitos operacionais da atividade internacional alcanc;aram, 
em 2011; 2.892 milhoes €, o que correspondeu a 39,2% dos 
proveitos totais do ano.. No grupo Sonaecom a contribuic;ao da 
atividade internacional foi sempre mais reduzida pois ela faz-se 
fundamentalmente atraves da empresa "SSI", representando o seu 
volume de neg6cios (142,5 milhoes de euros), 14,6% do volume 
de neg6cios da Sonae.com em 2010. 
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4. Um outro aspeto da estrategia de internacionaliza9ao dos grupos 
econ6micos do sector das comunica96es que operam em Portugal 
e a aquisi9ao de partes importantes do seu capital par grupos 
econ6micos estrangeiros, que tem uma expressao elevada. Assim, 
no inicio de 2012, 36,76% das participa96es qualificadas do grupo 
ZON eram controladas par grupos estrangeiros; na Sonaecom 
atingia 20%, mas e maior se se considerar as participa96es 
indiretas que tem grupos estrangeiros atraves da Sanae SGPS em 
cujo capital tambem participam; na PT os grupos estrangeiros ja 
controlavam 65,71% das participa96es qualificadas; e nos grupos 
Vodafone e na Cabovisao a totalidade do seu capital pertencia a 
grupos econ6micos estrangeiros, o que determina que quer a 
gestao operacional quer a gestao estrategica dos grupos a operar 
em Portugal seja condicionada par centros de decisao localizados 
fora do pais. 
5. Um outro aspeto importante e a forte presen9a dos "fundos" nas 
"participa96es qualificadas" (par ex., na PT mais de 38% do seu 
capital era detido em 2010 par fundos de investimento), entidades 
que estao mais interessadas em obter ganhos elevados num curta 
periodo de tempo, o que pode ter naturalmente efeitos negatives 
quer na estrategia de desenvolvimento dessas empresas a media e 
Iongo prazo quer no desenvolvimento sustentado e equilibrado do 
pais onde estas operam. 
6. Associadas a estas estrategias, e tambem como consequencia 
delas, a concentra9ao a nivel de cada um dos segmentos de 
mercado de comunica96es e extremamente elevada em Portugal. 
Em 2010, no segmento dos STF, a PT detinha uma quota de 
mercado de 54,4%; a Sanae de 15,4%, e a ZON de 14,9%; no 
segmento de mercado de STM a PT, atraves da TMN, tinha uma 
quota de 44,1% e a Vodafone de 38,9%; no segmento de mercado 
de Televisao par subscri9ao a ZON detinha uma quota de 57,9% 
do mercado, seguida da Portugal Telecom com 29,9%, e da 
Cabovisao com 9,4%; no segmento de mercado de Acesso a 
Internet (banda larga- acesso fixo), a Portugal Telecom tinha uma 
quota de mercado de 46,8%, a ZON de 33%, e a Sanae de 6%; na 
Internet banda larga m6vel, a Portugal Telecom detinha uma quota 
de 45,8%, a Sonaecom (Optimus) de 27,9%; finalmente, no 
segmento de mercado dos Servi9os Postais, os CTT detinha uma 
quota de 98,9% nos "servi9os postais nao enquadrados nos 
servi9os expresses", e nos "servi9os expresses" tinha uma quota 
de mercado de 37,9%. Portanto, o nivel de concentra9ao em 
Portugal e ja bastante elevado no sector das comunica96es, pais 
praticamente quatro grupos - Portugal Telecom, ZON, Sanae, 
Vodafone e CTT - detinham em varios deles uma quota de 
mercado muito elevada, sendo a PT o grupo dominante no 
subsector de comunica96es eletr6nicas, e no subsector de servi9os 
postais os CTT era o grupo dominante. Este grau de concentra9ao 
aumentou nos anos seguintes como revelam os dados referentes a 
2011 e ao 1° Trimestre de 2012. 
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5.4 A CONCENTRACAO NO SECTOR DE ENERGIA EM 
PORTUGAL, OS GRUPOS ECONOMICOS 
DOMINANTES E A CENTRALIZACAO DO CAPITAL 
Em Portugal, o sector da energia subdivide-se em tres importantes 
subsetores a saber: (a) Eletricidade; (b) Gas; (c) Combustiveis. E por sua 
vez, estes subsetores subdividem-se em varies segmentos de mercado. E e 
com base na subdivisao em segmentos de mercado que a analise vai ser 
feita com o objetivo, por urn lado, de avaliar a importancia de cada urn 
desses segmentos e, por outre lado, de identificar os grupos econ6micos 
com posic;oes dominantes em cada urn deles, assim como o grau de dominic 
em cada segmento de mercado, suas estrategias e quem os controla. 
5.4.5 A concentracao no subsector da energia 
eletrica em Portugal e os grupos econ6micos 
que o controlam 
De acordo com a Entidade Reguladora dos Servic;os Energeticos (ERSE), a 
cadeia de valor no sector de energia eletrica integra a produc;ao, o 
transporte, a distribuic;ao, a comercializac;ao e o consume de energia. 
Tomando como base a cadeia de valor, pode-se subdividir o subsector da 
energia eletrica nos seguintes segmentos de mercado: (1) Produc;ao; (2) 
Transporte; (3) Distribuic;ao; (4) Comercializac;ao. 
5.4.5.1 0 segmento de mercado de producao de 
eletricidade no Continente 
0 grupo EDP tern uma posic;ao de dominic na area da capacidade instalada 
de produc;ao de energia em Portugal. 
Quadro 61- Capacidade de produ~ao de eletricidade instalada em Portugal (nao inclui e6/icas) 
ANOS Capacidade Capacidade instalada Quota da EDP 
instalada(*) - MW da EDP (*) -MW 
2006 12.104 8.765 72,4% 
2007 12.147 9.015 74,2% 
2008 12.262 9.091 74,1% 
2009 13.304 9.974 75,0% 
2010 14.198 9.943 70,0% 
2011 14.819 10.380 70,0% 
Vria~ao 2006-11 22,4% 18,4% 
(*) lnclui Centrais hidroeletricas, Centrais Termicas e Potencia em Regime Especial (Mini-hidricas, Biomassa e 
Cogeneragao), FONTE: Relat6rios e Contas- EDP- 2005-2011 
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Entre 2006 e 2011, a capacidade de produgao instalada em Portugal (sem 
e61icas) aumentou em 22,4%, e a da EDP em 18,4%, o que determinou que 
o grupo EDP tenha perdido 2,4 pontes percentuais. No entanto, com uma 
quota neste segmento de mercado de 70% em 2011, o grupo EDP e 
claramente dominante. 
De acordo com o "Relat6rio sabre a formagao dos pregos grossistas de 
energia eletrica em Portugal no 2° semestre de 2007", da Autoridade da 
Concorrencia, em 2007, a nivel da estrutura da capacidade de produgao de 
energia eletrica a EDP ocupava uma posigao dominante ja naquele ano, 
pais em relagao a urn total de 14.906 MW (este valor ja inclui todas fontes 
de energia eletrica, por isso e superior ao valor constante do quadro para o 
mesmo ano), detinha uma quota de 60% contra 6,6% da Turbogas; 3,9% da 
Tejo Energia, 1,6% da EDIA/Aiqueva. 
Em Junho de 2008, por decisao do Conselho de Ministros foi autorizada a 
operagao de concentragao da EDP/Ativos EDIA, passando a EDP a controlar 
tambem a produgao de energia eletrica do Alqueva. A AdC para autorizar 
esta operagao de concentragao obrigou a EDP a ceder, por contrato publico, 
a urn concorrente, por urn prazo de cinco anos, as centrais de Alguieira e 
Raiva, que acabaram por ser atribuidas ao grupo espanhol lberdrola, o 
vencedor do concurso. 
Em 2010, de acordo com o Relat6rio e Contas da REN, a potencia instalada 
no Pais era de 17.920 MW. Como a capacidade de produgao de energia 
e61ica da EDP-R era de 838 MW, como consta do Relat6rio e Contas de 
2010 desta empresa, consequentemente a quota total do grupo EDP em 
2010 correspondia a cerca de 60,2% da potencia instalada em Portugal, 
sendo o grupo claramente dominante (201 0: 13). 
Dados constantes do Relat6rio e Contas de 2011 da EDP revelam que, em 
2011, a potencia instalada do grupo EDP atingia 23.213 MW (inclui e61icas), 
sendo 10.992 MW (47,4%) em Portugal, 6.087 MW (26,2%) em Espanha, 
3.422 MW (14,7%) nos EUA, e 1.874 MW (8,1%) no Brasil. Estes valores 
para alem de mostrarem a posigao de dominic que este grupo tern no 
segmento de mercado da produgao de eletricidade em Portugal, tambem 
revelam a elevada internacionalizagao do grupo ja que 52,6% da potencia 
instalada se situa no estrangeiro. 
0 grupo EDP sendo dominante no segmento de potencia instalada tern 
tambem uma posigao de dominic na produgao de energia eletrica no pais. 
Mas antes de analisar a posigao da EDP neste segmento de mercado, 
interessa analisar a energia eletrica produzida por fontes de produgao, 
porque isso permitira ficar a conhecer melhor este segmento de mercado. De 
acordo com dados da Diregao Geral de Energia e Geologia do Ministerio da 
Economia a produgao reparte-se da forma que se apresenta seguidamente. 
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Produ~tao 
Produ~tao PRODUCAO % Produ~tao Energias 
ANO Termica energias TOTAL BRUT A Renovaveis da 
GWh 
renovaveis (*) 
GWh Produ~tao Total GWh 
2000 31.800 11.964 43.764 27,3% 
2001 31.772 14.737 46.509 31,7% 
2002 37.390 8.717 46.107 18,9% 
2003 34.055 12.797 46.852 27,3% 
2004 34.055 11.050 45.105 24,5% 
2005 39.610 6.965 46.575 15,0% 
2006 34.559 14.482 49.041 29,5% 
2007 32.542 14.711 47.253 31,1% 
2008 32.686 13.283 45.969 28,9% 
2009 33.277 16.930 50.207 33,7% 
2010 27.028 26.056 53.084 49,1% 
(*) lnclui Hidrica, E61ica, Geotermica, e Fotovoltaica 
FONTE: Dire~tao Geral de Energia e Geologia - Ministerio da Economia 
A produc;ao de energia em Portugal de fontes renovaveis tern aumentado de 
uma forma rapid a em Portugal atingindo, em 2010, 26.930 GWh, o que 
representa 49,1% da Produc;ao Total Bruta. 
A produc;ao de eletricidade tambem pode ser dividida por regimes, a saber: 
(a) Produc;ao em Regime Ordinaria (PRO); (b) Produc;ao em Regime 
Especial (PRE). 
A Produc;ao em Regime Ordinaria (PRO) abrange as Centrais Termoeletricas 
(carvao, fuel, fuel/gas natural, gas61eo e gas natural) e as Centrais 
Hidroeletricas (albufeiras e fio de agua). 
A Produc;ao em Regime Especial (PRE) abrange fontes renovaveis de 
produc;ao de energia (e61ica, cogenerac;ao, biomassa, biogas, fotovoltaica, 
mini-hidricas, etc.), embora nao inclua a totalidade, como revelam os dados 
seguintes. 
Quadro 63- A produ(;iio de eletricidade em Portugal e sua reparti(;iio por "PRO" e "PRE" -
200012010 
PRODUCAO EM 
PRODUCAO EM REGIME % %PRE/ 
ANOS PRODUCAO TOTAL ORDINARIO REGIME PRO/Produ~tao Producao GWh (PRO) ESPECIAL (PRE) Total Total 
GWh GWh 
2000 43.764 41.304 2.460 94,4% 5,6% 
2001 46.509 43.957 2.552 94,5% 5,5% 
2002 46.107 43.288 2.819 93,9% 6,1% 
2003 46.852 43.170 3.682 92,1% 7,9% 
2004 45.105 40.637 4.468 90,1% 9,9% 
2005 46.575 40.026 6.549 85,9% 14,1% 
2006 49.041 40.287 8.754 82,1% 17,9% 
2007 47.253 37.079 10.174 78,5% 21,5% 
2008 45.969 34.411 11.500 74,9% 25,0% 
2009 50.207 35.805 14.402 71,3% 31,5% 
2010 53.084 35.246 17.838 66,4% 33,9% 
FONTE: Producao Total : DGEG; PRO e PRE : ERSE 
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A produc;ao de eletricidade em regime especial (PRE) tem aumentado muito 
rapidamente, pais o seu peso na produc;ao nacional de eletricidade passou, 
entre 2000 e 2010, de 5,6% para 33,9% do total. 
Este crescimento elevado da Produc;ao em Regime Especial resulta, par um 
lado, de ter um mercado garantido ja que sua compra total e assegurada 
pela EDP par decisao governamental e, par outro lado, porque o prec;o a que 
e adquirida essa eletricidade e consideravelmente superior ao prec;o da 
Produc;ao em Regime Ordinaria (PRO) garantindo as empresas produtoras 
um Iuera certo e elevado, que e financiado pelos prec;os pagos pelos 
consumidores, nomeadamente domesticos. 
0 gratico seguinte constante das estatfsticas divulgadas pela Direc;ao Geral 
de Energia e Geologia confirma a situac;ao de prec;os preferenciais. 
Graffeo 4- Varia~iio custo da e/etricidade em regime PRE e PRO no perfodo 2000-2010 
110 ·r········---···--...................................................................................................................................................................................................................................................................... .. 
39.2 
30~------------------------------
20!···········--·r······;···············•r""'"'''''''''''"T ........ , ..... ., ................... , ...... , ............... , .. I 
2000 2001 2002 2003 2004 l005 2006 2007 2006 200!1 2010 
0 custo de Produc;ao de Eletricidade em Regime Especial (PRE) e muito 
superior ao custo de Produc;ao em Regime Ordinaria (PRO). Em 2010, par 
exemplo, o custo da PRE atingiu 97, 1€/MWh, enquanto o da PRO foi de 
39,2€/MWh, ou seja, o prec;o da PRE era superior em 147,7% ao prec;o da 
PRO. 
Caracterizado o segmento de mercado de produc;ao de eletricidade em 
Portugal interessa agora identificar qual e o grupo dominante neste 
segmento de mercado assim como as posic;oes dos principais concorrentes. 
No "Relat6rio Anual para a Comissao Europeia" de Julho de 2009 elaborado 
pela ERSE, em relac;ao ao grau de concentrac;ao existente em Portugal 
250 
r_ 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
J 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
podia-se ler tambem o seguinte: " 0 ano de 2008 veio demonstrar uma 
redur;ao da concentrar;ao no mercado da produr;ao da energia eletrica, quer 
em termos de capacidade instalada quer em termos de energia produzida. 
Para esta evolur;ao contribuiu, decisivamente, o aumento da capacidade 
instalada em regime especial (PRE) e a correspondente energia produzida, 
sobretudo a partir do aproveitamento e6/icos, segmento em que o 
incumbente e minoritario". Para alem disso, como refere ainda o mesmo 
relat6rio, "ainda do ponto de vista da concentrar;ao na produr;ao, a 
implicar;ao de mecanismos de ced{mcia de capacidade de produr;ao, veio 
permitir disponibilizar a novos agentes do sector cerca de 5% da capacidade 
instalada em regime ordinaria e cerca de 9% da capacidade de centrais 
termicas" (2009: 7). 
0 gratico seguinte permite visualizar a variagao da quota de mercado de 
cada um dos grupos que opera no segmento da produgao de energia eletrica 
em Portugal no periodo 2003-2008. 
Grafico 5 -Quotas de energia produzida pe/os diferentes grupos economicos 
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Fonte: REN, elabora~ao ERSE - nao inclui os valores de energfa de fmporta§ao 
0 grupo EDP tinha, em 2008, uma quota neste segmento de mercado de 
cerca de 60%. E os dados constantes do Relat6rio e Contas da EDP de 
2011, referentes a produgao de eletricidade da EDP mostram que este grupo 
mantem a sua posigao de dominic neste segmento de mercado.: 
• 2008 23.539 GWh 
• 2009 26.011 GWh 
• 2010 27.365 GWh 
• 2011 24.365 GWh 
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5.4.5.2 0 segmento de mercado de transporte de 
eletricidade em alta tensao no Continente 
0 transporte da eletricidade em Portugal e atribuigao do grupo REN, 
empresa em que o Estado detem ainda (Set.2012) uma participagao 
importante do seu capital atraves da PARPUBLICA e da CGD. 
Como refere a ERSE no mesmo relat6rio de Julho de 2009 destinado a 
Comissao Europeia, "o operador nacional de transporte de eletricidade em 
Portugal continental (REN) e independente, do ponto de vista patrimonial, 
das restantes atividades do sector eletrico. A REN, Rede Eletrica Nacional, e 
uma entidade juridicamente aut6noma das empresas de produr;ao, 
distribuir;ao e comercializar;ao de energia eletrica. Desde 2007, esta 
integrada no grupo REN, Redes Eletricas Nacionais, SGPS, que detem 
100% do seu capital". Na execur;ao das suas atribuir;oes a REN individualiza 
as atividades de Transporte de Energia Eletrica e de Gestao Global do 
sistema, que inclui as funr;oes de Gestor de Sistema e de Acerto de Contas 
(2009, 29). 
No Relat6rio e Contas da REN de 2010, pode-se ler que a atividade principal 
da REN desenvolve-se em dois setores, sendo um deles o da eletricidade, 
"atraves do transporte em muita alta tensao e da gestao tecnica global do 
Sistema Eletrico Nacional, cuja atividade e titular de uma concessao de 
servir;o publico por 50 anos a partir de 2007'(201 0, 7). Portanto, a REN 
controla totalmente o transporte de energia em muita alta tensao por 
"concessao de servigo publico" dada pelo Estado. Apesar disso, consta no 
"Memoranda de entendimento", de Maio de 2011, a sua privatizagao. 
A REN, devido a manutengao dos antigos contratos de fornecimento de 
energia eletrica com a Tejo Energia e Turbogas, adquire, em regime de 
exclusividade, a produgao destas duas empresas, distribuindo-a depois. 
5.4.5.3 0 segmento de mercado de distribui~ao 
de eletricidade no Continente 
De acordo com o Relat6rio da ERSE de Julho de 2009 para a Comissao 
Europeia, "o principal operador da rede de distribuir;ao e a EDP Distribuir;ao 
que detem o exclusivo da distribuir;ao em media e alta tensao e distribui 
energia eletrica em baixa tensao na quase totalidade do territ6rio Portugal 
continental. Exercem ainda atividade na distribuir;ao de energia eletrica 10 
pequenos distribuidores de baixa tensao que, em conjunto, distribuem 
energia eletrica a cerca de 30 mil clientes" 
A maioria dos pequenos distribuidores de energia eletrica de baixa tensao 
sao cooperativas (Cooperativas Eletrica do Vale D'Este, de Vilarinho, de 
Loureiro, de Abastecimento de Energia Eletrica, Eletrificagao A Lord Eletrica 
deS. Simao de Novais), e pequenas empresas e entidades (Eietrica Moreira 
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de C6negos, Casa do Povo de Valongo Vouga, Junta de Freguesia de 
Cortes de Meio). 
A EDP Distribuigao, que tern uma posigao importante neste segmento de 
mercado, e uma empresa que pertence ao grupo EDP sendo detida a 100% 
por EDP-Energias de Portugal, SA. 
0 grafico seguinte retirado do Relat6rio e Contas de 2010 da EDP mostra 
com clareza o peso deste grupo na energia entregue para distribuigao no 
perfodo 2007-2010. 
Grafico 6 - Energia entregue na distribui~ao 
Energia Enfregue no Distribuh:;Cio (TWh) 
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A produgao entregue na distribuigao no perfodo 2007-2010 rondou, em 
media por ano, 50,6 TWh., cabendo a EDP, em media por ano, 51,1 %. Em 
2010, o grupo EDP atingiu uma quota de 52,9% das entregas. Se retiramos 
as importagoes (2,6TWh), entao a quota da EDP, em 2010, ja aumenta para 
55,6%. E em 2011, segundo o Relat6rio e Contas deste ano, na area da 
distribuigao as vendas da EDP atingiram 46.508 GWh em 2011, ou seja, 
menos 2,8% do que em 2010 que foi 47.836 GWh, quebra esta inferior a do 
consume em 2011 que foi de -3,2% segundo o constante no Relat6rio e 
Contas da REN de 2011. Portanto, o grupo EDP continua a ter uma posigao 
dominante na entrega de energia para a distribuigao. 
5.4.5.4 0 segmento 
comercializac;ao 
Continente 
de mercado da 
de eletricidade no 
Para se poder analisar com urn mfnimo de profundidade e rigor o segmento 
de mercado de comercializagao da energia eletrica em Portugal, e 
necessario subsegmenta-lo em dois outros que, a nfvel oficial, sao 
designados: (a) Mercado Liberalizado (ML), onde a formagao de pregos 
resulta teoricamente, e dizemos teoricamente porque, na pratica, ela resulta 
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da posic;ao de dominio que tern nele os diversos grupos econ6micos; (b) 
Mercado Regulado (MR), onde os prec;os sao propostos pela ERSE e 
aprovados pelo governo, que o "Memoranda de entendimento" do FMI-BCE-
CE-PS-PSD-CDS, de Maio de 2011, pretende liberalizar adotando, em sua 
substituic;ao, uma politica de liberalizac;ao total dos prec;os cujas 
consequencias sao imprevisiveis 
A importancia de cada um destes mercados e ainda bastante desigual como 
revelam os dados seguintes. 
ua ro 6 -Q d 4 c onsumo ota, erca o 1 era 1za o e erca o egua o T I M d L'b /' d M d R I d 
CONSUMO MERCADO MERCADO %Mercado %Mercado 
ANOS TOTAL LIBERALIZADO REGULADO Liberalizado do Regulado do 
GWh GWh GWh Consume Total Consume Total 
2000 38.939 216 38.723 0,6% 99,4% 
2001 40.541 520 40.021 1,3% 98,7% 
2002 42.117 958 41.159 2,3% 97,7% 
2003 43.803 4.048 39.755 9,2% 90,8% 
2004 45.498 6.769 38.729 14,9% 85,1% 
2005 47.028 9.633 37.395 20,5% 79,5% 
2006 48.634 7.406 41.228 15,2% 84,8% 
2007 49.510 5.731 43.779 11,6% 88,4% 
2008 50.102 1.306 48.796 2,6% 97,4% 
2009 49.423 8.971 40.452 18,2% 81,8% 
2010 51.614 18.130 33.484 35,1% 64,9% 
Jun11(1ano) 48.162 22.781 25.381 47,3% 52,7% 
FONTE: ERSE, DGEG, EDP, RENe Relat6rio e Contas 2010- EDP; Jun2010-Jun2011- Resumo Informative 
_Mercado Liberalizado de Eletricidade- Junho 2011 - ERSE 
Entre 2000 e 2005, o Mercado Liberalizado (ML), em percentagem do 
Mercado Total, cresceu de uma forma continua, tendo passado de 0,6% para 
20,5% do Mercado Total. A partir daquele ultimo ano este mercado e ate 
2008, tanto em volume como percentualmente, registou uma importante 
quebra que resultou do facto dos prec;os no Mercado Regulado serem mais 
favoraveis do que os do Mercado Liberalizado, o que levou muitos 
consumidores que se tinham transferido para este mercado, a voltar ao 
Mercado Regulado. A partir de 2009, verifica-se uma recuperac;ao do 
Mercado Liberalizado certamente influenciado pela politica de prec;os do 
governo no Mercado Regulado, ja que os prec;os neste sao propostos pela 
ERSE e aprovados pelo governo. 
lnteressa agora analisar as posic;oes dos diferentes grupos econ6micos com 
o objetivo de identificar o grupo com posic;ao dominante. 
0 grafico seguinte permite fazer essa analise para o Mercado Liberalizado 
(ML), onde operam varios grupos econ6micos. 
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Gratico 7- Quota de mercado diversos grupos econ6micos mercado liberalizado de e/etricidade 
Quotas de mercado ML (con sumo) 
2006 2007 2008 2009 2010 
• EDP Endes.a lllberclrota Unton Fenosa I Outros 
FONTE: Resumo lnformativo do mercado liberalizado de eletricidade- Dez. 2010- ERSE 
0 grupo EDP, que opera neste mercado atraves da EDP- Comercial, embora 
a sua quota no subsegmento do ML tenha diminufdo no perfodo 2006-2010, 
no entanto continua a ter uma posic;ao de domfnio com cerca de 50% do 
consume deste subsegmento de mercado em 2010 tendo, no entanto, 
aumentado muito a concorrencia dos grupos espanh6is Endesa, lberdrola e 
Union Fenosa e tambem as suas quotas de mercado que, somadas, 
atingiram cerca de 42% em 2010. 
No Mercado Regulado o unico grupo presente e o grupo EDP, que opera 
atraves da EDP Servic;o Universal. 
Efetivamente, como refere a ERSE no seu relat6rio, " a comercializaqao 
regulada (MR) de energia eletrica em Portugal e assegurada, desde o inicio 
de 2007, por uma entidade, a EDP- Serviqo Universal, SA, detida pelo grupo 
EDP, a quem foi tambem atribuida a funqao de Comercializador de Ultimo 
Recurso (CUR)". 
Portanto, em 2010, o grupo EDP detinha uma quota de 50% no Mercado 
Liberalizado e de 100% do Mercado Regulado, o que significava que era o 
grupo com uma posic;ao de clare domfnio tambem na comercializac;ao da 
energia eletrica em Portugal. 
No entanto, em 2011 a EDP perdeu quota no Mercado Liberalizado, e como 
este representou uma parcel a crescente do Mercado Global (35, 1% em 
2010, 47,3% nos primeiros seis meses de 2011), a quota global da EDP 
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tambem sofreu por isso. Efetivamente, segundo o "Resumo Informative -
Mercado Liberalizado de Eletricidade " de Junho de 2011, a quota de 
mercado da EDP que, em Junho de 2010, rondava 52% do Mercado 
Liberalizado, no perfodo de Marc;o -Junho de 2011 tinha descido para 
40%.Seguem-se os grupos espanh6is Endessa com uma quota de 28% e a 
lberdrola com uma quota de cerca de 24% neste mercado. 
No entanto, "no que se refere ao numero de clientes, a distribuic;ao das 
quotas de mercado no ML mantem-se relativamente estavel, com uma perda 
do grupo EDP (de 83,6% para 82,7% entre Maio e Junho de 2011) e urn 
ganho da Endesa (de 13,9% para 14,7%), enquanto os restantes 
comercializadores mantem as suas quotas em termos de numero de 
clientes"(ERSE). 
5.4.5.5 0 segmento de mercado de distribui~ao 
de eletricidade nas Regioes Aut6nomas 
da Madeira e A~ores 
As empresas responsaveis pela totalidade da aquisic;ao, distribuic;ao e 
comercializac;ao em ultimo recurso de energia eletrica nas Regioes 
Aut6nomas dos Ac;ores e Madeira sao respetivamente, a EDA- Empresa de 
Eletricidade dos Ac;ores, cujo capital e detido em 50,1% pela RA dos Ac;ores; 
39,7% pel a ESA- Energia e SeNic;os dos Ac;ores, SGPS, 10% pel a EDP-
Gestao de Produc;ao de Energia; e a EEM- Empresa de Eletricidade da 
Madeira cujo capital e detido na sua totalidade pela Regiao Aut6noma da 
Madeira. 
5.4.6 A concentra~ao no mercado do gas natural em 
Portugal e os grupos econ6micos dominantes 
A maior parte do gas natural consumido em Portugal e de importac;ao como 
evidencia o grafico seguinte divulgado pela Direc;ao Geral de Energia e 
Geologia do Ministerio da Economia. 
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Gratico 8 - Consumo, produgao e importagao de gas natural em Portugal 
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Factores de conversao: 1991-2006- 2007 1 ton = 1.13 tep; 1 ton = 1.0987 tep. 
Fonte: Balanr;os Energeticos, DGEG. 
A produc;ao interna de gas natural, tendo como origem a refinac;ao de 
petr61eo bruto (parte das colunas do grafico a azul escuro), corresponde 
anualmente a cerca de metade das importac;oes de gas natural (a parcela 
das colunas a azul claro), as quais constam do quadro seguinte repartida por 
pafses fornecedores. 
Quadro 65-lmportagoes de gas natural- (103m3N) 
2005- % Pais de Origem 2005 2006 2007 2008 2009 2009 TOTAL 2009 
Argelia 2.617.721 2.009.591 1.393.429 1.930.897 1.892.101 -27,7% 40,8% 
Emiratos Arabes Unidos 78.117 1,7% 
Guine Equatorial 78.305 1,7% 
Nigeria 1.614.270 1.972.478 2.701.156 2.584.958 2.001.413 24,0% 43,1% 
Trinidade e Tobago 388.753 8,4% 
Pais nao especificado 202.879 4,4% 
TOTAL 4.231.991 3.982.069 4.094.585 4.515.855 4.641.567 9,7% 100,0% 
FONTE: Direc;:ao Geral de Energia e Geologia - Ministerio da Economia 
Entre 2005 e 2009, as importac;oes de gas natural de Portugal aumentaram 
9,7%, sendo os principais fornecedores, em primeiro Iugar, a Nigeria com 
43,1% do total, seguida logo seguido pela Argelia com 40,8%. 
Segundo a Direc;ao Geral da Energia e Geologia, em 2007 o custo das 
importac;oes do gas natural ( 860 milhoes €) representou 15,2% do valor das 
importac;oes de energia; em 2008, 12,1% (1.249 milhoes €); e, em 2009, 
15,5% (995 milhoes €). A parcela produzida internamente por refinac;ao do 
petr61eo tern sido reduzida. 
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5.4.6.1 Quem controla a capacidade de 
armazenagem do gas natural 
0 gas natural importado e produzido tern de ser armazenado. A capacidade 
de armazenagem detida par cada grupo econ6mico e urn indicador 
importante de controlo e de dominic deste segmento de mercado pelos 
diferentes grupos econ6micos. 
Segundo o Relat6rio Final sabre os Setores dos Combustiveis Uquidos e do 
Gas Engarrafado em Portugal de 2009, da Autoridade da Concom3ncia, 
"tendo como base a informaqao fornecida pelos operadores, estima-se que a 
capacidade de armazenagem uti/ do GPL importado seja aproximadamente 
90.950 ton para o gas butano e de 125.600 ton para o gas propano. Em 
termos de distribuiqao de capacidade de armazenagem, a Galp representa 
60% a 70%, a BP 20% a 25%, a Repsol 10% a 15% e a Esso 0% a 5%" 
(2009: 407), 
0 grupo Galp e o grupo claramente dominante na area do armazenamento 
de gas importado sendo seguido, embora a uma grande distancia, pelo grupo 
petrolifero espanhol Repsol. 
5.4.6.2 0 segmento de mercado de importacao e 
rececao de gas natural 
De acordo com o Relat6rio anual para a Comissao Europeia de Julho de 
2009 da ERSE, em Portugal Continental existe urn operador do Terminal de 
Recec;ao, que e a REN Atlantica detida a 1 00% pela REN- Redes 
Energeticas Nacionais, SGPS, SA, do grupo REN. 
Portanto, e uma empresa que e independente, do ponto de vista patrimonial, 
das atividades de distribuic;ao e comercializac;ao do sector do gas natural e 
que exerce a sua atividade em regime de concessao de servic;o publico par 
Resoluc;ao do Conselho de Ministros n° 106/2006. Esta empresa substituiu a 
Transgas Atlantica, empresa do grupo GALP que geria esta atividade desde 
2004. 
Como consta do Relat6rio e Contas da REN, "o aprovisionamento de gas 
natural para o mercado portugues em 2009 foi assegurado nas proporgi5es de 56% 
de GNL descarregado no Terminal de Sines e 44% de GN entregue na RNTGN 
atraves das interligagi5es existentes com o sistema gasista espanhof'. 
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5.4.6.3 0 segmento de mercado de 
armazenamento do gas natural 
Segundo o mesmo relat6rio da ERSE de Julho de 2009 existe em Portugal 
apenas dais operadores de armazenamento subterraneo de gas natural. Sao 
eles a Transgas que e detida a 100% pel a Galp Gas Natural, SA do grupo 
Galp, e a REN Armazenagem, SA que e detida a 100% pela REN- Redes 
Energeticas Nacionais, SGPS, SA do grupo REN. 
Esta atividade e exercida em regime de concessao de servic;o publico 
estabelecido pela Resoluc;ao de Conselho de Ministros n° 108/2006. 
5.4.6.4 0 segmento de mercado de Transporte 
de gas natural 
Segundo tambem o relat6rio da ERSE, a atividade de transporte de gas 
natural e exercida par urn unico operador, tambem em regime de concessao 
de servic;o publico (resoluc;ao do Conselho de Ministros n° 1 05/2006) par urn 
prazo de 40 anos. E esse operador unico e a REN Gasodutos, SA que e 
detida a 100% pel a REN - Redes Energeticas Nacionais , SGPS, SA, do 
grupo REN. 
5.4.6.5 0 segmento de mercado da 
comercializacao do gas natural 
A partir "das instalac;oes de armazenagem e de enchimento do GPL, o 
produto e vendido aos clientes de gas, que sao: (a) Revendedores de gas a 
granel; (d) empresas distribuidoras de gas canalizado atraves de redes de 
tubagem colectiva" (2009: 409); (b) Consumidores domesticos; (c) Empresas 
dos setores da agricultura, industria, comercio, servic;os e organismos 
publicos;. 
Do mesmo relat6rio da Autoridade da Concorr€mcia, retiramos a seguinte 
passagem sabre a comercializac;ao do gas em garrafa. "0 gas butano e 
propano em garrafa e comercializado atraves da rede de distribuidores de 
primeira linha, que formula os preqos do produto tendo em conta os preqos 
de aquisiqao e as condiqoes especfficas em que labora. Os revendedores 
sao abastecidos pelas petroliferas consoante as suas encomendas e estao 
ligados a estas atraves de contratos que preveem apoio tecnico e comercial, 
equipamentos em regime de comodato (nomeadamente as embalagens), 
equipamentos de regulaqao e imagem (e.g. expositores para os pontos de 
venda, redutores, mangueira de borracha, braqadeiras) e, em muitos casas, 
software de gestao especffico para a comercializaqao do GPL engarrafado. 
Considerando as quatro empresas - Galp, Esso, Repsol e BP - existem cerca 
de 1.000 distribuidores de primeira linha em Portugal. Estas quatro empresas 
nao vendem o produto diretamente ao cliente final, utilizando uma rede de 
revenda" (2009: 409). 
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Os revendedores de primeira linha referidos anteriormente que constituem 
atualmente o principal canal de comercializac;ao de GPL em garrafa sao, por 
sua vez, fornecidos pelos revendedores de segunda linha. E estes sao 
essencialmente grandes grupos econ6micos como refere o mesmo relat6rio. 
"Em Portugal Continental estao presentes: (i) no segmento de GPL em 
garrafa, a Galp, a BP, a Esso e a Repsol; (ii) no segmento de GPL a granel a 
Galp, BP, Cepsa, Repsol, Esso e Digal; (iii) no segmento de GPL canalizado 
a Galp, Repsol, Esso, BP, Gascan, Digal entre outras. 0 mercado do GPL 
em Portugal Continental apresenta elevado grau de concentragao" (2009: 
410-411). 
Os dados seguintes, constantes do Relat6rio referido anteriormente 
elaborado pela Autoridade da Concorrencia, revelam a elevada concentrac;ao 
existente em todos os subsegmentos deste mercado, o que e revelado por 
dois indiciadores de concentrac;ao- CR2 e IHH. 
Quadro 66- Nivel de concentra~ao existente nos diversos segmentos de mercado da 
comercializa~ao do gas natural em Portugal -Periodo 1998 /2008 
GPL lndlcador 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
CR2 72% 72% 72% 72% 71% 71% 69o/o 72% 72% 72% 72% 
Garrafas IHH 3.006 3.010 3.059 3.013 2.944 2.940 2.756 3.000 3.024 3.143 3.152 
CR2 81% 78% 78% 76% 82% 83% 73% 74% 78% 71% 69% 
Granel 
IHH 3.534 3.354 3.374 3.306 3J.633 3.717 3.005 3.289 3.883 3.161 2.998 
CR2 90% 89% 77% 83% 80% 80% 80% 54% 54% 55% 64% 
Canalizado 
IHH 4.751 4.661 3.638 4.426 3.872 .3.647 4.138 3.983 3.986 4.032 4.612 
Fonte: DGEG. 
FONTE: DGEG - Relat6rio Final sabre os Setores dos Combustiveis Liquidos e do Gas Engarrafado 
em Portugal- Margo de 2009- Autoridade da Concorrfmcia 
0 primeiro indicador, ja analisado anteriormente, foi definido como o 
somat6rio das quotas de mercado detidas pelas i maiores empresas, e o 
segundo indicador, o IHH, o indice Herfindahi-Hirschman foi definido como a 
soma do quadrado das quotas de todas empresas existentes no mercado, 
sendo os indicadores mais utilizados para medir o grau de concentrac;ao 
existente num mercado. 
Assim, o CR2, que e a soma das quotas de mercado dos dois grupos 
econ6micos com maiores quotas de mercado revela que, em 2008, os dois 
maiores grupos detinham uma quota de 72% no subsegmento de mercado 
de gas engarrafado; de 69% no de gas a granel; e de 64% no de gas 
canalizado. Portanto, apesar da quebra registada neste indicador no periodo 
1998/2008 nos subsegmentos de gas a granel e gas canalizado, os dados 
divulgados pela Autoridade da Concorrencia revelam ainda um importante 
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grau de concentragao. 
0 fndice Herfindahi-Hirschman, devido aos elevados valores apresentados, 
tambem revela a existencia de uma elevada concentragao neste segmento 
de mercado. 
Segundo tambem os dados constantes do relat6rio de Margo de 2009 da 
Autoridade da Concorrencia, "em termos de composigao das vendas de GPL, 
do valor total das vendas de GPL nos anos de 1998, 2003 e 2008, o GPL em 
garrafas representou 56%, 67% e 63% das vendas de combustfveis gasosos, 
respetivamente; o gas em granel registou nos tres anos um peso de 40%, 
31% e 34%, respetivamente; e o gas canalizado 4%, 2% e 4%, 
respetivamente" (2009: 424). 
Feita a analise anterior, e tal como foi feito para o mercado de energia 
eletrica, para que a analise seja mais rigorosa, vai-se agora dividir o mercado 
do gas em Portugal em varios segmentos tendo como base a cadeia de valor 
na parte portuguesa para assim se identificar os grupos econ6micos 
dominantes em cada urn deles. 
Os segmentos que serao considerados sao os seguintes: (a) - Recegao, 
Armazenamento e Regaseificagao de gas natural; (b) Armazenamento 
Subterraneo de gas natural; (c) Transporte de gas natural; (d) Distribuigao de 
gas natural; (e) Comercializagao de gas natural 
5.4.6.6 0 segmento de mercado de distribuic;;ao 
de gas natural canalizado 
No Relat6rio e Contas de 2009 da REN, relativamente a este segmento de 
mercado, encontrava-se a informagao que a seguir se transcreve por nos 
parecer importante. 
"No final de 2009, encontravam-se a operar no mercado portugues de gas 
natural 19 agentes de mercado: 
• cinco comercializadores em regime de mercado: Galp Gas Natural, 
EDP Gas.Com, EDP Gestao Produgao, Gas Natural Comercializagao 
e Endesa 
• doze comercializadores regulados: 11 CURr + 1 CURg; 
• dais clientes constitufdos como agentes de mercado, na sequencia 
do programa de gas release de Fevereiro de 2009. 
Esta informagao e completada com uma outra agora da ERSE que, segundo 
o seu relat6rio de Julho de 2009, referia que existiam em Portugal 11 
operadores da rede de distribuigao. Desses 11 operadores seis sao em 
regime de concessao, a saber: Beiragas, Lisboagas, Lusitaniagas, Portgas, 
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Setgas e Tagusgas; e cinco operadores em regime de licen9a, a saber: 
Dianagas, Dourogas, Duriensegas, Medigas e Paxgas. 
Os grupos econ6micos que detinham o controlo daquelas empresas, detendo 
a maioria ou a totalidade do seu capital, eram o grupo GALP eo grupo EDP, 
repartido da seguinte forma: 
• Grupe GALP: Duriensegas, Lusitaniagas, Beiragas, Tagusgas, 
Dianagas, Setgas, Paxgas, Lisboagas e Medigas. 
• Grupe EDP: Portgas. 
0 gratico que se apresenta seguidamente, disponivel no "site" da ERSE, 
mostra a quota de mercado das empresas de cada grupo. 
Grafico 9 -Consumo em 2009 nas redes de distribui~ao 
Consume em 2Wfl nas redes d~ rtistril>tH9ao I Netural ges cons.umption in naHons/ distribution grids for 2009 
. .. . 
0 grupo EDP tern uma quota de mercado de 27%, cabendo as empresas do 
grupo Galp 73% do mercado da distribui9ao de gas em Portugal. Portanto, o 
grupo GALP tern uma posi9ao dominante neste segmento de mercado. 
5.4.6. 7 0 segmento 
comercializa~ao 
canalizado 
de 
de 
mercado da 
gas natural 
Segundo o relat6rio da ERSE de Julho de 2009, existem onze 
comercializadores de ultimo recurso retalhistas, portanto junto dos 
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consumidores finais, ou seja, urn numero igual ao dos distribuidores, sendo 
que apenas quatro destes comercializadores estao separados dos 
operadores da rede de distribuigao do ponte de vista juridico (as empresas 
com mais de 100.000 clientes). Portanto, sete comercializadores finais sao 
empresas de distribuigao (as duas fungoes concentram-se na mesma 
empresa), apenas em relagao a quatro concessoes que abrangem areas 
com mais de 100.000 clientes, os distribuidores tiveram de criar, por 
imposigao legal, empresas de comercializagao de gas natural que sao 
dominantes como se ira mostrar mais a frente. 
Efetivamente como refere tambem o relat6rio da ERSE, as sociedades de 
distribuigao regional ou titulares de licengas de distribuigao local com mais de 
1 00.000 clientes a partir de Julho de 2007 passaram a exercer a atividade de 
comercializagao atraves de sociedades juridicamente aut6nomas, conforme 
determina o Decreto-Lei 140/2006. 
Portanto, das sociedades indicadas no numero anterior pertencentes aos 
dois grupos que dominam o gas natural em Portugal, para alem da REN que 
opera apenas na importagao e grande distribuigao do gas natural, as 
sociedades que efetuaram a separagao foram a Portgas, a Lisboagas, a 
Setgas e a Lusitaniagas" (2009, 62), precisamente por terem, cada uma 
delas, mais de 100.000 clientes. 
Como consequencia da situagao anterior, os grupos econom1cos que 
dominam a distribuigao do gas natural em Portugal - Galp e EDP - sao 
tambem os grupos que dominam a comercializagao de ultimo recurso, 
portanto a venda de gas natural canalizado aos consumidores finais. 
A este prop6sito interessa referir o comunicado de 5.3.2010 da EDP Gas 
Natural a comunicagao social. Segundo esse comunicado era anunciado que 
esta empresa do grupo EDP tinha atingido uma quota de 30% no mercado 
liberalizado de grande consume industrial, que representa ja cerca de 62% 
do consume total de gas natural em Portugal. A EDP Gas Comercial e uma 
empresa que iniciou a sua atividade ha urn ano , fornecendo gas a empresas 
e particulares na regiao Norte de Portugal, abrangendo 29 concelhos dos 
distritos do Porto, Braga e Viana do Concelho. Em 2009 vendeu 90 milhoes 
de metros cubicos e, em 2010, preve vender 600 mil hoes de metros cubicos, 
embora a Galp Gas continue a ser o maier operador em todos os segmentos. 
0 grafico seguinte, tambem disponfvel no "site" da ERSE, revela as quotas 
de mercado dos dois grupos - GALP e EDP - que dominam este segmento 
de mercado. E embora sejam dados referentes a 2008, no entanto a relagao 
continua a manter-se atual. 
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Grilfico 10- Fornecimentos (Dados 2008) 
Fomtcim11ntos 
Supply 
1 986,1 x 1~.m' tn) 
0 grupo EDP, a que pertence a empresa Portgas tem uma quota de 25,8% 
do mercado medida em quantidade de gas fornecido, cabendo a restante 
quota de 74,2% ao grupo GALP que controla as restantes empresas que 
comercializam a quase totalidade do restante gas. 
5.4.6.8 A posi~ao de dominio no mercado do gas 
natural em Portugal dos principais 
grupos econ6micos 
Como ficou clara, a REN tem uma posigao dominante nos segmentos de 
mercado da importagao, armazenamento e grande distribuigao, atraves dos 
gasodutos que controla, enquanto a GALP e a EDP exploram e controlam 
fundamentalmente a distribuigao e a comercializagao final do gas natural, 
area de que a REN esta afastada. 
Uma das formas de medir a dimensao do dominic de cada um destes grupos 
econ6micos, e atraves dos proveitos obtidos. 0 quadro seguinte, construido 
com dados dos Relat6rios e Contas destas empresas, permite fazer essa 
avaliagao. 
Quadro 67- Proveitos obtidos pe/os grupos econ6micos dominantes apenas no mercado do 
. t I gas na ura 
GRUPOS GAS - Milhoes euros %do Total 
ECONOMICOS 
2008 2009 2010 2008 2009 2010 
EDP 119 126 283 5,5% 7,5% 12,9% 
REN 142 177,7 177 6,6% 10,5% 8,1% 
GALP 1.906 1.375 1.736 88,0% 81,9% 79,0% 
TOTAL 2.167 1.679 2.196 100,0% 100,0% 100,0% 
FONTE. Relat6rios e Contas- 2009 e 2010- EDP, RENe GALP 
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Os dados dos respetivos Relat6rios e Contas mostram que o grupo GALP, 
embora esteja a perder quota de mercado, ainda continua a ser o grupo 
econ6mico dominante neste segmento de mercado em Portugal, com uma 
quota de 79% em 2010. 
5.4. 7 A concentrac;ao no mercado de combustive is 
em Portugal e os grupos econ6micos 
dominantes 
Na analise do mercado portugues de combustfveis vai-se utilizar a divisao 
proposta pela Autoridade da Concorrencia. Segundo o seu Relat6rio de 
Marc;o de 2009, "a atividade petrolifera subdivide-se entre as atividades a 
montante - explorac;ao, desenvolvimento, produc;ao, transporte e venda de 
petr61eo bruto - e as atividades a jusante - refinac;ao, transporte e 
armazenagem primaria, venda par grosso de combustiveis, transporte e 
armazenagem secundaria e venda a retalho nos pastas de combustfveis 
rodoviarios" (2009: 8). 
No mesmo relat6rio, a Autoridade da Concorrencia avanc;a com alguns 
dados importantes sabre este mercado, que se vai utilizar para contextualizar 
a analise. 
A oferta e essencialmente assegurada pelas quatro companhias petroliferas 
a operar em Portugal, que apresentaram, no ana de 2008, um volume de 
vendas de gasolina e gas61eo rodoviario superior a 90% e 95%, 
respetivamente, do total nacional. 
A procura e constitufda par grandes clientes, designadamente companhias 
petroliferas, operadores independentes, supermercados e grandes clientes 
finais como frotas de transporte, entre outros. 
Na atividade de venda a retalho de combustiveis llquidos rodoviarios em 
pastas de abastecimento localizados fora de auto-estradas, concorrem tres 
tipos de operadores: (i) empresas petroliferas (Galp, Repsol, BP e Cepsa) 
integradas verticalmente; (ii) operadores independentes que detem redes de 
pastas de abastecimento (v.g., Az6ria, AVIA, Cipol e Alves Bandeira); e (iii) 
cadeias de supermercados (lntermarche, Leclerc, Modelo-Continente, 
Jumbo, Lidl e Jeronimo Martins). 
Nos pastas de abastecimento localizados nas auto-estradas, sujeitos a 
maiores exigencias em termos de concursos de concessao e de custos de 
investimento e de explorac;ao, estao apenas presentes empresas 
petroliferas. 
Entre 2007 e 2008, o volume total de vendas de combustfveis em pastas de 
abastecimento localizados fora das auto-estradas repartiu-se da seguinte 
forma: " insignias petroliferas, 83, 7% em 2007 e 80,3% em 2008; operadores 
independentes, 7,3% em 2007 e 7, 7% em 2008; e cadeias de 
supermercados, 9, 0% em 2007 e 12,0% em 2008. E de assinalar o aumento 
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de 3 pontos percentuais na quota detida pelos supermercados, para o que 
contribuiu o facto das cadeias de supermercados, cujos PVP em 2008 foram 
inferiores em cerca de 9 centimos par litro aos das demais insignias, terem 
sido os operadores cuja estrategia comercial incidiu mais sabre os preqos, 
num ana em que os preqos apresentaram grande volatilidade, com subidas 
muito rapidas e acentuadas no 1° semestre e descidas igualmente rapidas e 
acentuadas no segundo semestre" (2009: 15). 
Feita esta contextualizagao, e a semelhanga do realizado para outros tipos 
de energia, para facilitar e tornar a analise mais rigorosa, vai-se segmentar o 
mercado dos combustfveis com base na cadeia de valor proposta pela 
Autoridade da Concom3ncia, na parte que tern aplicagao no caso portugues. 
Com base na AdC, pode-se segmentar a atividade exercida em territ6rio 
nacional da seguinte forma: (a) lmportagao de petr61eo e combustfveis; (b) 
Refinagao; (c) Transporte e armazenagem; (d) Venda por grosse de 
combustfveis; ( e ) Venda a retalho de combustfveis. 
5.4. 7.1 0 segmento de mercado da im porta~ao e 
armazenagem de combustiveis 
Segundo a Autoridade da Concorrencia (AdC) Portugal e urn exportador 
lfquido de gasolina (a capacidade instalada de produgao e superior ao 
consumo nacional), e urn importador liquido de gas61eo (a capacidade de 
produgao instalada e inferior ao consume). Assim, apesar de Portugal ser urn 
exportador lfquido de gasolina, no entanto o peso das importagoes de 
gasolina no consume nacional foi de cerca de 6% em 2007 e de 7% em 
2008; em 2009 Portugal importou cerca de 300 milhoes de litros de gasolina, 
o que corresponde a cerca de 15,5% do consumo nacional do ano e, em 
2010, importou cerca de 142 milhoes de litros de gasolina, correspondente a 
7,7% da procura nacional. Em relagao ao gas61eo, e segundo tambem a 
Autoridade da Concorrencia, o aparelho refinador nacional e deficitario, por 
isso o peso das importagoes deste combustfvel durante os anos de 2007 e 
2008 foi, respetivamente, de 11,6% e de 11%. Em 2009, Portugal importou 
1,6 milhoes de litros de gas61eo rodoviario, o que correspondeu a 27,5% do 
consumo nacional do ano e, em 2010, as importagoes atingiram cerca de 1,3 
mil milhoes de litros de gas61eo rodoviario, correspondente a 22,1% da 
procura nacional. 
0 quadro seguinte, construfdo com dados do "Relat6rio Final sabre os 
Setores de Combustfveis Uquidos e do Gas Engarrafado em Portugal" de 31 
de Margo de 2009, elaborado pela Autoridade da Concorrencia, fornece uma 
informagao sobre o domfnio que tern cada urn dos grupos econ6micos a 
operar neste segmento de mercado. 
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Quadro 68- Capacidade dos depositos de importa9ao de combustfveis rodoviarios controlados 
pe/os d"f, 1 erentes grup_os econ6micos 
GRUPOS 2008 2010- Estimativa 
m3 % da Zona m3 % da Zona 
GALP 
Zona Norte (120.000-130.000) (55%-60%) (120.000-130.000) (40%-45%) 
Zona Sui (440.000-450.000) (75%.80%) (395.000-405.000) (70%-75%) 
REPSOL 
Zona Norte (50 .000-60 .000) (20%-25%) (50 .000-60 .000) (15% -20%) 
CEPSA 
Zona Norte (40.000-50.000) (15%-20%) (40.000-50.000) (10%-15%) 
MARTI FER 
Zona Norte 0 0% (70.000-80.000) (20%-25%) 
LBC (inclui CUF) 
Zona Sui (11 0.000-120.000) (20%-25%) (110.000-120.000) (20%-25%) 
OUTROS -Zona Sui 0 0% (40.000-50.000) (5%-10%) 
VALOR AGREGADO 
Zona Norte (21 0.000-220.000) (100%) (290.000-300.000) (100%) 
Zona Sui (560.000-570.000) (100%) (560.000-570.000) (100°M 
TOTAL (770.000-790.000 (100%) (850.000-870000) (100%) 
(72,7%- (60,6%-
GALP ( 560.000-580.000) 73,4%) (515.000-535.000) 61,5%) .. . . FONTE: Relatono Fmal sobre os Sector dos Combustlvers e Gas Engarrafado em Portugal -2009 
-AdC 
Em 2008, entre 72,7% e 73,4% dos depositos de importac;ao de 
combustfveis rodoviarios pertenciam ao grupo Galp, estimando-se que tenha 
diminufdo em 2010, mas continuando a ter uma posic;ao dominante (entre 
60,6% e 61 ,5%). Em 2008, o grupo que lhe seguia, mas a uma distancia 
importante, era o LBC com 15% da capacidade de armazenagem, e depois a 
Repsol com apenas entre 6,7% e 7,6%. E evidente, que deve existir uma 
correlac;ao entre a capacidade de armazenagem e a quota de mercado 
detida par cada grupo economico a operar neste segmento de mercado. E 
como se conclui o grupo GALP e claramente dominante neste segmento de 
mercado. 
5.4.7.2 0 segmento 
armazenagem 
combustiveis 
de mercado 
secundaria 
da 
de 
De acordo com Relatorio Final da Autoridade da Concorn3ncia, o segundo 
elo da cadeia e a chamada armazenagem secundaria que e "constitufda 
pelos depositos costeiros e depositos de distribuiqao que permitem o 
abastecimento das estaqoes de setviqo situadas na proximidade (2009: 219). 
E como conclui tambem a propria Adc "verifica-se , de uma forma geral, uma 
elevada concentraqao dos depositos de armazenagem num numero restrito 
de operadores" (2009, 223) , o que, como e evidente, contribui para um 
maior controlo do sector dos combustfveis em Portugal par parte desses 
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operadores. 
0 quadro seguinte, construfdo com dados divulgados pela AdC constantes 
do mesmo Relat6rio mostra, com rigor, o grau de concentrac;ao existente 
neste segmento de mercado. 
Quadro 69- Capacidade dos dep6sitos de armazenagem secundaria de combustfveis 
d . . . t I d I d'f, t 6 . ro ov1anos con ro a a pe os 1 eren es grupos econ m1cos 
GRUPOS 
2008 2010- Estimativa 
m3 % da Zona m3 % da Zona 
GALP 
Zona Sui (340. 000-350. 000) (80%-85%) (340. 000-350. 000) (80%. 85%) 
BP 
Zona Norte ( 0. 10.000) (5%. 10%) ( 0 -1 0.000) (50%- 55%) 
REP SOL 
Zona Norte ( 0 -10.000) ( 5% -10%) ( 0. 10.000) ( 45% -50%) 
Zona Sui (20.000-30.000) (5%. 10%) (20.000-30.000) (5%-10%) 
ETC 
Zona Sui (45.000 - 55.000) ( 10% -15%) (45.000-55.000) (10%-15%) 
MARTIFER 
Zona Norte (70.000- 80.000) 80%. 85%) 0 0% 
VALOR AGREGADO 
Zona Norte ( 80.000- 90.000) 100% ( 1 0.000-20.000) 100% 
Zona Sui (41 0.000-420.000) 100% (41 0.000-420.000) 100% 
TOTAL (490.000-51 0.000) 100% (420.000-440.000) 100% 
GALP (% Total) (340.000-350.000) (69,4% • 68,6%) (340.000-350.000) (80,95%-79,5%) 
FONTE: Relat6rio Final sobre o Sector dos Combustiveis e Gas Engarrafado em Portugal -2009 • AdC 
Em 2008, o grupo Galp controlava entre 69,4% e 68,6% da capacidade de 
armazenagem secunda ria existente no pafs, estimando-se que, em 2010, 
esse controlo tenha subido para entre 79,5% e 80,9%. Portanto, tambem 
neste segmento de mercado o grupo GALP tem uma posic;ao de domfnio. 
E se a analise for feita por zonas - Norte e Sui , como afirma a propria AdC 
"verifica-se que na zona Sui os niveis de concentragao da capacidade de 
armazenagem secundaria de combustiveis sao muito e/evados. A Ga/p tem o 
contro/o de mais de 80% da capacidade de armazenagem existente. As 
petroliferas Galp, Repsol e BP detem no agregado mais de 95% do total da 
capacidade de armazenagem secundaria /oca/izada na zona Sui. Esta 
situagao e reforgada pelo elevado nive/ de concentragao da oferta de 
depositos de importagao na zona Sui do pais em que a Galp contra/a (75%-
80%) dessa armazenagem e utiliza (80%-85%) dos depositos de importagao 
ai existentes " (Relat6rio Final da AdC, 2009: 227). 
E evidente que esta posic;ao de domfnio que o grupo Galp tem neste 
segmento de mercado tem efeitos a nfvel de polftica de prec;os e de margens 
de Iuera observadas em Portugal. 
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5.4. 7.3 0 segmento de mercado de trans porte 
por oleoduto 
Como consta do mesmo Relat6rio Final da AdC, "existe apenas um oleoduto 
de dimensao relevante em Portugal. Este oleoduto e detido pela CLC, 
empresa controlada pela Galp, BP e Repsol que e alimentado pela refinaria 
de Sines e pelos depositos de importagao existentes na refinaria". (2009, 
230). A empresa CLC (Companhia Logfstica de Combustfveis) e uma 
empresa participada, em que a Galp detem 65% do capital, a BP 20% e a 
Repsol 15%. E como e evidente, a estrutura de mercado ao nfvel da 
armazenagem condiciona a estrutura da oferta ao nfvel dos mercados 
grossistas. 
E segundo a AdC, o oleoduto da CLC e a armazenagem secundaria a qual 
se encontra ligada em Aveiras de Cima e uma infra-estrutura que: (a) 
Permite o controlo indireto (por via dos fluxes) de todas a instalac;oes de 
armazenagem abastecidas por oleoduto; (b) Confere aos acionistas 
informac;oes sobre a atividade comercial dos concorrentes (trafego) nos 
mercados grossistas; (c) lncentiva a manter as posic;oes e retalhistas" . E 
segundo a AdC) "uma das caracteristicas do sector petrolifero em Portugal 
reside no facto de os equipamentos logisticos serem, na sua maioria, 
controlados por empresas petroliferas" (2009: 230). 
E previsfvel que este controlo conjugado sobre uma infra-estrutura 
importante pelos tres maiores grupos petroliferas a operar em Portugal 
facilita a articulac;ao de interesses, de polfticas e de objetivos em outras 
areas. A propria AdC reconhece esse facto, quando afirma: " Estas 
estruturas concentradas ao nivel da armazenagem poder-se-ao reflectir nao 
apenas ao nivel dos pregos de armazenagem mas, de igual modo, num 
conjunto de outros mercados, em particular nos mercados ex-refinaria, nos 
mercados grossistas e retalhistas" (2009: 231). 
Nao se podia pedir a uma entidade a quem compete supostamente 
supervisionar o sector fizesse uma confissao tao clara, por urn lado, da 
articulac;ao das polfticas dos diversos grupos econ6micos dominantes e, por 
outro lado, da posic;ao de refem em que se encontra relativamente a esses 
grupos. 
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5.4.7.4 0 segmento de mercado de refina~ao de 
combustive is 
Atualmente em Portugal existem apenas duas refinarias. 
Q d 70 c ua ro - 'd d d ,. 6 . apac1 a e e re ma~ao ex1stente e grupos econ m1cos que a contra a 
Ano entrada 
Grupo % do territ6rio 
REFINARIAS 
funcionamento 
econ6mico a Capacidade nacional que 
que pertence abastece 
(60%-65%) do territ6rio 
220 mil barris 
nacional do gas61eo 
Sines 1979 GALP Energia 
por dia 
rodoviario e (50%-55%) 
do territ6rio nacional de 
gasolinas rodoviarias 
Lec;:a da Palmeira 1969 GALP Energia 
90 mil barris 
por dia 
FONTE: Relat6r1o Fmal sobre o Sector dos Combustive1s e Gas Engarrafado em Portugal -31-3- 2009 -
AdC 
A capacidade de refinagao instalada em Portugal e controlada pelo grupo 
Galp. Apenas 7% do consume nacional de gasolina em 2008 foi satisfeito 
com importagoes, e a percentagem em relagao ao gas61eo rodoviario foi de 
14%. Portanto, e clara que o grupo Galp tem uma posigao dominante na 
refinagao dos combustfveis consumidos em Portugal. Como se referiu 
anteriormente, em 2009, as importagoes de gasolina e de gas61eo 
aumentaram significativamente, mas nao puseram em causa a posigao de 
domfnio que a Galp tem neste segmento de mercado, ate porque esta 
empresa tambem participa nas importagoes. 
No entanto, os grupos petroliferas concorrentes, que sao estrangeiros tem 
uma capacidade de refinagao instalada na vizinha Espanha que e muito 
superior a da Galp como mostram os dados do quadro seguinte tambem 
constantes do Relat6rio Final da Ad C. 
Quadro 71- Capacidade de refina9ao existente em Portugal e em Espanha, e grupos 
I econom1cos que a contra a 
PAIS Grupo Refinarias Capacidade %Iberica 
Portugal GALP 2 310 mil barris/dia 20% 
Espanha Repsol 5 740 mil barris dia 46% 
Espanha Cepsa (Total) 3 430 mil barris dia 27% 
Espanha BP 1 104 mil barris dia 7% 
TOTAL 11 1584 mil barris dia 100% 
FONTE: Relat6rio Final sobre os Sector dos Combustiveis e Gas Engarrafado em Portugal -2009 - AdC 
A capacidade de refinagao controlada pela Galp representa apenas 20% da 
capacidade que existe na Peninsula Iberia (Portugal + Espanha). 
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5.4. 7.5 Os segmentos de mercado da vend a por 
grosso de combustiveis 
A concentrac;ao no segmento de mercado grossista e tambem muito grande 
em Portugal como revelam os dois quadros seguintes construidos com 
dados constantes do mesmo Relat6rio Final da AdC. 
Quadro 72- Reparti~ao das vendas por grosso da gasolina em Portugal, nos a nos 2007 e 2008, 
I d"f, t 6 . peos t eren es grupos econ mtcos 
GRUPOS 
QUOTA DE MERCADO 
2007 2008 
Galp (50%-55%) (45%-50%) 
BP (15%-20%) (20%-25%) 
Repsol (15%-20%) (20%-25%) 
Cepsaffotal (5%-1 0%) ( 0%- 5%) 
Esso (0-5%) (*) 
Agip (0%-5%) (*) 
Outros (5%- 10%) _(5%-10%) 
TOTAL 100% 100% 
(*) Em 2008, devido aquisic;ao das operac;oes em Portugal pela Galp quota e incluida na Galp 
FONTE: Relat6rio Final sobre o Sector dos Combustiveis e Gas Engarrafado em Portugal -2009- AdC 
Em 2008, o grupo Galp foi lider na venda de gasolina por grosse com (45%-
50%), seguindo-se os grupos BP e Repsol, cada uma deles, com (20%-
25%). 
E esclarecedora a justificac;ao dada pela AdC no seu Relat6rio Final sobre a 
inexistencia de operadores independentes com importancia. Segundo a AdC 
isso deve-se , "em primeiro Iugar, ao facto da capacidade de armazenagem 
de importar;ao e secundaria ser detida, maioritariamente, pelas petroliferas" 
(2009: 237). Eis uma consequencia importante da elevada concentrac;ao que 
se verifica nos segmentos anteriores de mercado e que explica o tipo de 
concorrencia existente ou a falta dela. 
Em relac;ao as vendas por grosse de gas61eo rodoviario a situac;ao, nos anos 
de 2007 e 2008, era, segundo a AdC, a que se encontra no quadro seguinte. 
Quadro 73- Reparti~ao do controlo das vendas por grosso do gas61eo rodoviario em Portugal, 
nos anos 2007 e 2008 
GRUPOS 
QUOTA DE MERCADO 
2007 2008 
Galp (35%-40%) (35%-40%) 
BP (20%-25%) (20%-25%) 
Repsol (20%-25%) (20%-25%) 
Cepsaffotal (10%-15%) (5%-10%) 
Esso (0-5%) (*) 
Agip (0%-5%) (*) 
Outros (0%-5%) (0%-5%) 
TOTAL 100% 100% 
(*) Em 2008, aquisi!(ao das opera~oes em Portugal pela Galp sendo a quota incluida na Galp 
FONTE: Relat6rio Final sobre o Sector dos Combustiveis e Gas Engarrafado em Portugal -2009 
-AdC 
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Portanto, em 2008, tambem o grupo Galp foi o grupo lfder neste segmento 
de mercado com uma quota de (35%-40%) seguindo os grupos BP e 
Repsol, cada urn deles com uma quota de (20%-25%). 
5.4.7.6 Os segmentos de mercado da venda a 
retalho de combustiveis 
No fim da cadeia dos combustiveis, estao as vendas a retalho. Os quadros 
seguintes, divulgados pela Autoridade da Concorrencia no "Newsletter de 
acompanhamento dos mercados de combustiveis lfquidos e gas engarrafado 
- II Trimestre de 2010" , mostra a posigao que tern os principais grupos 
econ6micos neste segmento de mercado, e como as suas quotas de 
mercado evoluiram no period a 2008-2010. 
Quadro 74- Reparti9ao das vendas de retalho de combustiveis em Portugal Continental por 
I 2008/2010 grupos econom1cos em vo ume-
GRUPOS 
QUOTA DE MERCADO- Em volume 
2008 2009 1° Sem.2010 
Galp (40%-45%) (35%-40%) (30%-35%) 
BP (10%-15%) (15%-20%) (15%-20%) 
Repsol (15%-20%) (15%-20%) (15%-20%) 
Cepsarrotal (5%-10%) (5%-10%) (5%-10%) 
lndependentes 7% 9% 9% 
Supermercados 12% 16% 18% 
TOTAL 100% 100% 100% 
FONTE: Newwsletter - II Trimestre de 2010 - AdC 
Como refere a Autoridade da Concorrencia na sua Newsletter do II Trimestre 
de 2010, "desde 2008, a empresa Galp Energia tern vindo a perder peso 
relativo em termos de volume de vendas, por contraposir;ao a urn aumento 
do peso relativo das cadeias de hiper/supermercados e dos independentes. 
Das empresas petroliferas, a BP, foi a unica a registar urn aumento do peso 
relativo em volume durante o perfodo. Ainda assim, no primeiro semestre de 
2010, a Galp Energia era a empresa com maior peso relativo ([30%-35%]), 
seguida da BP ([15%-20%]), da Repsol ([15%-20%]) e da Cepsa ([5%-10%]) 
na venda em volume a retalho, na rede, de combustfveis rodoviarios, em 
Portugal Continental. No primeiro semestre do ano os supermercados 
atingiram urn peso relativo de 18% nas vendas em volume, urn aumento de 6 
pontos percentuais face a situar;ao verificada em 2008. 0 aumento do peso 
relativo dos supermercados nas vendas s6 nao foi superior durante o 
primeiro semestre de 2010 pela cedfmcia da exploragao de pastas da 
Modele Continente a revendedores da Galp Energia" (201 0:30). 
Portanto, em volume de combustive! vendido no retalho, a GALP embora 
esteja a perder quota de mercado, e ainda o grupo econ6mico dominante. 
0 quadro seguinte, contendo tambem dados divulgados pela Autoridade da 
Concorrencia, mostra a repartigao da venda de combustive! pelos varios 
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grupos, agora em valor. 
Quadro 75- Reparti~ao das vendas de retalho de combustlveis em Portugal Continental por 
grupos econ6micos em valor- 2008/2010 
GRUPOS 
QUOTA DE MERCADO- Em valor 
2008 2009 1°Sem.2010 
Galp (40%-45%) (35%-40%) (30%-35%) 
BP (10%-15%) (15%-20%) (15%-20%) 
Repsol (15%-20%) (15%-20%) (15%-20%) 
Cepsarrotal (5%-10%) (5%-10%) (5%-10%) 
lndependentes 7% 9% 16% 
Suj>_ermercados 12% 15% 18% 
TOTAL 100% 100% 100% 
FONTE: Newwsletter - II Trimestre de 2010 - AdC 
Como conclui a Autoridade da Concorrencia, "em termos de valor (isto e, 
vendas expressas em Euros), a situagao e muito semelhante. No final do 
primeiro semestre de 2010, a Galp Energia era a empresa com maior peso 
relativo ([30%-35%]), seguida da BP ([15%-20%]), da Repso/ ([15%-20%]) e 
da Cepsa ([5%-1 0%]) na venda a retalho, na rede, de combustiveis 
rodoviarios, em Portugal Continental. No primeiro semestre do ano de 2010 
os supermercados atingiram um peso relativo de 18% nas vendas em valor, 
um aumento de 6 pontos percentuais face a 2008. Esta situagao reflecte, por 
um /ado, o facto de os postos de supermercados terem pregos inferiores aos 
das principais petroliferas (dai o peso relativo em valor destes agentes ser 
inferior ao peso relativo em volume), e, por outro /ado, o facto de o diferencia/ 
de pregos entre postos de supermercados e das empresas petroliferas fer 
vindo a aumentar (dai o facto de o peso relativo dos supermercados em valor 
fer aumentado menos pontos percentuais do que o peso re/ativo dos 
supermercados em volume ". 
No Relat6rio e Contas de 2010 da Galp sobre as quotas de mercado detidas 
pelo grupo le-se o seguinte: "Em 2010, a Ga/p Energia manteve a sua 
posigao de lider do mercado portugues de retalho de combustiveis, com uma 
quota de 34%, enquanto que em Espanha, a Empresa consolidou a quota de 
6%" (201 0: 48). 
Em resumo, a Galp embora estando a perder quota de mercado, no entanto 
continua a ser o grupo econ6mico com uma posigao de domfnio neste 
segmento de mercado. 
0 quadro seguinte, igualmente com dados divulgados pela Autoridade da 
Concorrencia, mostra a repartigao dos postos de combustfvel existentes em 
Portugal Continental por grupos econ6micos. 
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Quadro 76- Reparti~ao dos postos de venda de combustive/ existentes em Portugal Continental 
6 por grupos econ micas 200812010 
GRUPOS 
Numero de :>ostos %TOTAL 
2008 2009 1°Sem.2010 2008 2010-1° Sem. 
Galp 827 842 789 32,4% 30,6% 
BP 321 286 314 12,6% 12,2% 
Repsol 435 415 407 17,0% 15,8% 
Cepsa/Total 290 216 248 11,3% 9,6% 
I ndependentes 531 452 650 20,8% 25,2% 
Supermercados 152 148 167 5,9% 6,5% 
TOTAL 2.556 2.359 2.575 100,0% 100,0% 
FONTE: Newwsletter - II Trimestre de 2010 - AdC 
lnteressa referir a redw;ao do numero de postos pertencentes aos grupos 
econ6micos, nomeadamente da Galp, e o crescimento acentuado dos postos 
pertencentes a independentes e, a um ritmo menor, dos supermercados. 
Parece evidente, que os independentes estao a ocupar os locais 
abandonados pelos grupos econ6micos por nao serem suficientemente 
rentaveis, prestando um servigo as populagoes. 
Se a analise abranger apenas os postos localizados nas auto-estradas, onde 
os pregos dos combustfveis sao normalmente mais elevados, a concentragao 
existente neste segmento de mercado e ainda mais clara. 
Quadro 77- Reparti~ao do controlo das vendas de retalho de combustiveis em Portugal por 
grupos econ6mtcos nas AE, nos anos 2007 e 2008 
GRUPO Peso relativo de cada grupo no total de postos nas Auto 
Estradas (2008) 
Galp 41% 
BP 21% 
Repsol 19% 
Cepsa/Total 19% 
TOTAL 100% .. . . FONTE: Relatono Fmal sobre o Sector dos Combust1ve1s e Gas Engarrafado em Portugal -
2009- AdC 
Embora os dados sejam de 2008 (nao existem dados oficiais disponfveis 
mais recentes), eles mostram, porum lado, um clara domfnio da Galp neste 
subsegmento de mercado e, por outre lado, a inexistencia de pastas 
pertencentes a "operadores independentes" e a "supermercados". 
5.4.8 0 poder de mercado dos grupos econ6micos 
que dominam o sector da energia em Portugal 
A analise dos varies segmentos de mercado do sector de energia em 
Portugal levou a conclusao que os grupos econ6micos com posigao 
dominante em cada um deles eram as seguintes: (1) No segmento de 
produgao de eletricidade: o grupo EDP, atraves da EDP Produgao, com um 
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quota de mercado de 60%; (2) No segmento do transporte de eletricidade: o 
grupo REN, atraves da empresa REN, Rede Eletrica Nacional, a quem foi 
atribufda pelo governo a exclusividade; (3) Na distribui9ao de eletricidade -
baixa tensao: o grupo EDP, atraves da empresa EDP Distribui9ao que detem 
a quase exclusividade da distribui9ao com a exce9ao de 30.000 clientes 
abrangidos por entidades locais de reduzida dimensao (cooperativas e PME); 
(4) No segmento de mercado da comercializa9ao de energia eletrica -
Mercado Regulado: Grupo EDP- Servi9o Universal em que detem a 
exclusividade (em 2010 representava 64,9% do consumo total); 
Comercializa9ao de eletricidade - Mercado Liberalizado atraves da EDP-
Comercial com uma quota de 63% ( o concorrente que lhe segue e a 
espanhola Endessa com 16%); (5) Gas natural - Segmento de mercado de 
rece9ao, armazenamento e regaseifica9ao: grupo REN, atraves da REN -
Atlantica, que e o unico operador; (6) Gas natural - Segmento de 
armazenamento subterraneo de gas natural: grupo Galp atraves da Galp Gas 
Natural (Transgas) e grupo REN, atraves da REN Armazenagem; (7) Gas 
natural - Segmento de mercado transporte de gas natural: grupo REN, 
atraves da REN Gasodutos, que detem a exclusividade em regime de 
concessao de servi9o publico; (8) Gas natural - Segmento de mercado de 
distribui9ao de gas natural: o grupo Galp, atraves da Galp Gas, grupo 
dominante neste segmento, que controla sete empresas de base distrital, 
sendo o 2° concorrente o grupo EDP com a Portgas e mais recentemente a 
EDP Gas Comercial que detem ja uma quota de 30% do mercado 
liberalizado de gas de grande consumo industrial, o que corresponde a 
18,6% do consumo total ; (9) Gas natural - Segmento de mercado de 
comercializa9ao de gas natural canalizado: Grupo Galp, atraves de sete 
empresas de base distrital, com uma posi9ao dominante, e o grupo EDP; 
(1 0) - Combustfveis Segmento de mercado de importa9ao e armazenagem 
de combustfveis: grupo Galp controlava entre 72,7% e 73,4% da capacidade 
de armazenagem em 2008; (11) Combustfveis - Segmento de mercado de 
armazenagem secundario de combustfveis: o grupo Galp detinha entre 
69,4% e 68,6% da capacidade de armazenagem existente em 2008; (12) 
Combustfveis -Segmento de mercado de transporte de combustfveis por 
oleoduto: o unico oleoduto existente e da empresa CLC, a qual e detida 
pelos grupos Galp, BP e Repsol; (13) Combustfveis - Segmento de mercado 
de refina9ao de combustfveis: as duas unicas refinarias existentes em 
Portugal- em Sines e em Le9a de Palmeira- pertencem ao grupo Galp; (14 
) Combustfveis - Segmento de mercado da venda por grosso de 
combustfveis: o grupo dominante em 2008 neste segmento era a Galp com 
uma quota entre 45% e 50%, seguindo-se a PB e a Repsol, cada urn delas 
com uma quota de mercado entre 20% e 25%;(15) Combustfveis -
Segmento de mercado de venda a retalho de combustfveis: o grupo 
dominante e tambem o grupo Galp com uma quota de mercado, em 2010, 
entre 30%-45%, seguindo-se os grupos BP e Repsol, cada urn deles, com 
uma quota de mercado entre 15% e 20%. 
275 
• Grupo BCP + FP grupo BCP 
• Sonatrach (Argelia) 
• Qatar Holding LLC (Governo Qatar) 
• BES 
• Massachuselles Financial C.(EUA) 
3,36% 
2,23% 
2,27% 
2,19% 
2,01% 
Com a privatizac;ao de 21 ,35% do capital da EDP que o Estado detinha 
atraves da PARPUBLICA, o qual foi adquirido pela empresa estatal chinesa 
"China Three Gorges", esta passou a ser o maior acionista da EDP, e 
domfnio da EDP por grupos estrangeiros acentuou-se de uma forma 
significativa. 
Uma alterac;ao muito importante tambem se verificou depois de 2010 na 
estrutura acionista da REN , com a privatizac;ao de 40% dos 46% do capital 
desta empresa que o Estado detinha atraves da CAPITALPOR, sendo em 
2012 a seguinte: 
• State Grid of China (empresa estatal chinesa) 25% 
• Oman Oil (empresa estatal de Oman) 15% 
• EGF -GCF , SA (Logoplaste) 8,4% 
• Gestmin , SGPS (Manuel Champalimaud) 5,8% 
• Red Electrica Corporaci6n (Espanha) 5,0% 
• Oliren, SGPS (Jose Alexandre Oliveira-Riopele) 5,0% 
• Columbia Wanger (fundo -EUA) 2,0% 
Com a privatizac;ao de 40% do capital da REN, duas empresas pertencentes 
a governos estrangeiros (China e Oman) passaram a ser os maiores 
acionistas nesta empresa estrategica, acentuando desta forma o domfnio do 
capital estrangeiro. 
A GALP era o grupo cuja estrutura acionista ate ao fim do 1° semestre de 
2012 nao tinha tido alterac;oes, embora fosse intenc;ao do governo de Passos 
Coelho privatizar a parte publica. No entanto em Julho de 2012 America 
Amorim tenha adquirido 5% do capital da GALP que antes pertencia a ENI 
passando a ser o maior acionista deste grupo. 
Portanto, num curta perfodo de tempo registaram-se alterac;oes muito 
significativas nas estruturas acionistas dos principais grupos de energia a 
operar em Portugal que se traduziram, em primeiro Iugar, por uma perda de 
influencia por parte do Estado num sector estrategico para o 
desenvolvimento do pafs e, por outro lado, pelo reforc;o significative do poder 
dos grupos estrangeiros numa area extremamente sensfvel e importante 
como e a da energia, e com a agravante dos novas acionistas serem 
empresas pertencentes a Estados estrangeiros. E evidente que estas 
alterac;oes terao consequencias importantes a nfvel da gestao quer 
operacional quer estrategica destes grupos com efeitos importantes no 
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desenvolvimento do pals. 
E tudo isto foi acelerado com as imposi96es constantes dos do "Memoranda 
de entendimento" do FMI-BCE-CE. Esta-se assim muito Ionge da 
"democratiza9ao do capital", que foi apresentado tambem como uma das 
justifica96es para privatizar estas empresas estrategicas. A centraliza9ao do 
capital e grande tambem neste sector. 
Finalmente, entre 4 a 11 entidades detinham a totalidade das participa96es 
qualificadas dos principais grupos de energia que operam em Portugal, o que 
revela uma elevada centraliza9ao do capital em Portugal, pois detem entre 
58% e 75% do capital destes grupos. 
5.4.11 0 controlo das "participacoes qualificadas" 
dos grupos do sector da energia em Portugal 
pelo capital estrangeiro no periodo 2005/2012 
A presen9a de capital estrangeiro nas participa96es qualificadas dos grupos 
econ6micos que dominam o sector da energia em Portugal e ja importante 
com revelam os dados do quadro seguinte. 
Quadro 80- Capital estrangeiro nas "participat;6es qualificadas" dos grupos econ6micos que 
d . t d . P rt I 2005110 ommam o sec or a energ1a em 0 uga -
GRUPOS PARTICIPACOES QUALIFICADAS DETIDAS POR CAPITAL ESTRANGEIRO 
ECONOMI-
cos EM 2005 EM 2008 EM 2010 EM 2012 
China Three Gorges 
lberdrola:9,5%;Caja lberdrola:6, 79%; 
(estatal chinesa): 21 ,35%; 
Asturias:5,01 %; Caja 
lberdrola(Espanha): 
Pictet Asset Asturias:4,82%; 
6, 79%;Liberbank 
lberdrola:5,7%; 
Management: IPIC (pertence ao 
(Espanha): 5,01%; 
Caja 
2,86%;Sonatrch 
governo de Abu Senfora (detida por IPC do 
EDP Asurias:5,53%U 
(argelia): 2,23%; Dhabi):4,06%; 
governo de Abu 
BS,AG:2,41%;= 
International Norges 
Dhabi):4,06%; Sonatrch 
> SOMA=13,64 
Petroleum Investment 
Bank:2,66%; (Argelia):3,23%; Qatar 
Company:2% => 
Sonatrach(grupo Holding (estatal):2,27%; 
SOMA= 21,6% argelino): 2,23%=> Masachuselles Financial 
SOMA= 20,56% (EUA):2,01 %=> 
SOMA:44, 72% 
State Grid of China 
(empresa estatal): 25%; 
Red Eletrica Red Eletrica Oman Oil (empresa REN 0% 
Espanhola:5% Corporation estatal): 15%; Red 
(Espanha):5%; Electica (Espanha): 5%; 
Columbia Wanger (EUA): 
2% ; SOMA: 47% 
Sonangol (atraves de 
Sonangol (atraves 
ENI: 33,34%; Sonangol 
de Amorim 
GALP Eni: 33,34%; Amorim Energia): Energia): 15%; Eni: 
atraves da Amorim 
15%; Eni: 33,34%; => Energia: 15%; SOMA: 
SOMA:=48,34% 33,34%; => 48,34%: 
SOMA:=48,34 
FONTE. Relat6rios e Contas -2005, 2008, 2010 e informa!{ao disponlvel nos "sites" 
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Em 2012, a percentagem de capital dos principais grupos econ6micos do 
sector da energia que operam em Portugal era extremamente elevada: EDP: 
44,72%; REN: 47% ; GALP: 48,34%. No entanto, a situa<;ao e mais grave se 
tiver presente que as "participa<;6es qualificadas" (= ou > 2%) sao aquelas 
que de facto controlam o grupo, e os grupos estrangeiros detinham, na EDP, 
76,8% das participa<;6es qualificadas; na REN 71%, e na GALP 64,7%; 
portanto, os grupos estrangeiros ja controlavam de facto os principais grupos 
que dominam o mercado da energia em Portugal. E evidente que sao eles 
que definem a gestae estrategia e operacional destes grupos em que os 
objetivos de crescimento econ6mico e desenvolvimento do pafs serao 
necessariamente secundarizados, ja que eles se enquadrarao nas 
estrategias globais desses grupos. S6 a ingenuidade ou entao a inten<;ao de 
ocultar os verdeiros objetivos e que podera levar a pensar-se ou a afirmar o 
contra rio. 
5.4.12 Aspetos importantes das estrategias dos 
grupos econ6micos que dominam o sector da 
energia em Portugal 
A analise feita ao sector da energia em Portugal permite tirar ja algumas 
conclusoes importantes, nomeadamente em rela<;ao as estrategias utilizadas 
pelos diferentes grupos econ6micos com posi<;6es dominantes nos varies 
segmentos de mercado, das quais destacamos as seguintes: 
1. Diversifica<;ao horizontal, ja que nao se limitam a operar apenas 
num subsector mas sim em varies (dois estao na eletricidade e 
gas); um desenvolve a sua atividade em tres subsetores de 
mercado (combustfveis, gas e eletricidade), e tambem em cada um 
dos subsetores nao apenas num segmento de mercado mas em 
varies, tendo mesmo uma posi<;ao dominants em varies 
segmentos. 
2. Esta diversifica<;ao horizontal coexiste, em alguns deles, com uma 
estrategia de integra<;ao vertical, procurando integrar no grupo 
tanto a produ<;ao como a comercializa<;ao do produto final. Sao os 
cases da EDP e da GALP que possuem empresas no grupo que se 
dedicam quer a produ<;ao (no caso da EDP fontes produtoras de 
eletricidade hfdrica, e61ica, etc.) quer a explora<;ao (caso da Galp 
que explora petr61eo em Angola e Brasil), quer ainda a 
comercializa<;ao final dos produtos que produzem (eletricidade, gas 
e combustfveis), e quando nao os produzem ou exploram, ou 
quando estas sao insuficientes, importam para poder satisfazer a 
procura. 
3. A internacionaliza<;ao da atividade, um outre aspeto importante da 
estrategia destes grupos, ja tern uma importancia grande tanto 
para o grupo GALP como para o grupo EDP, funcionando como um 
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instrumento importante que amortece ou compensa as quebras de 
atividade no mercado interno ou a reduzida dimensao deste. De 
acordo com o Relat6rio e Contas da Galp de 2010, "A Galp Energia 
detem uma quota de mercado de 14% no espago iberica, no qual 
Espanha ja representa 44% do total de vendas de produtos 
petroliferas " . Em relagao ao mercado de retalho de combustfveis 
0 peso das vendas em Espanha no mercado de retalho iberica foi 
de 42%, o que confirma a diversificagao geografica da base de 
clientes da Empresa" (201 0, 48). Em 2009, a atividade 
internacional do grupo GALP contribuiu com 16,4% do seu volume 
de neg6cios e, em 2010, com 27,6%. No grupo EDP a contribuigao 
da atividade internacional e muito mais elevada. Segundo o seu 
Relat6rio e Contas de 2010, de urn volume de neg6cios total de 
14.170,7 milhoes de euros, 7.652,8 milhoes de euros foram 
realizados em Portugal, cabendo a atividade internacional 6.517,9 
milhoes de euros, ou seja, 46% do volume total de neg6cios de 
2010, quando em 2009 tinha sido 41,1 %. 
4. Urn outro aspeto importante associado tambem a sua estrategia 
de internacionalizagao, e a politica de pregos a qual, na ausencia 
de uma verdadeira concorrencia interna e face a inagao da 
Autoridade da Concorrencia e do governo, se traduz em pregos 
internes elevados, em muitos casos superiores aos pregos medios 
europeus, funcionando assim o mercado interno com uma fonte 
importante nao s6 de lucros como tambem de apoio a 
internacionalizagao (na EDP, o caso da energia e61ica, explorado 
pela EDP, as margens elevadas que resultam de pregos garantidos 
muito superiores aos pregos do mercado regulado assim a garantia 
de aquisigao de toda a produgao, gera inevitavelmente sobre-
lucros (as chamadas "rendas excessivas" que, de acordo com o 
"Memoranda de entendimento", deviam ser eliminadas, mas que 
nao impediram novos aumentos dos pregos de eletricidade logo no 
1 o semestre de 2012), que natural mente sao aproveitados para 
financiar a internacionalizagao da empresa. 
5. Uma outra caracterfstica importante e o controlo maioritario das 
participagoes qualificadas, portanto aquelas que condicionam de 
facto a gestao operacional e estrategica, por grupos econ6micos 
estrangeiros, o que inevitavelmente determinara que os objetivos 
das empresas de energia a operar em Portugal se submetam aos 
objetivos e as estrategias globais desses grupos, e cada vez 
menos as necessidades de crescimento econ6mico e de 
desenvolvimento nacional, o que ainda e reforgado pelo facto de 
algumas desses grupos estrangeiros serem empresas 
pertencentes a Estados estrangeiros (China, Qatae, Oman). 
5. A acrescentar ao referido anteriormente, interessa dizer que 
algumas das entidades que detem "participagoes qualificadas" 
nada tern a ver com o sector de atividade em que estes grupos 
operam, parecendo funcionar principalmente como puros 
investimentos financeiros visando obter elevados ganhos 
financeiros, embora a nfvel deste tipo de investidores possa 
281 
funcionar com objetivos tambem estrategicos (ex.: bancos para 
serem tambem os fornecedores preferenciais de servigos 
financeiros, com retornos importantes) 
6. Em todos eles os grupos estrangeiros controlam entre 64% e 
77% das participagoes qualificadas, o que lhes permite controlar de 
facto os principais grupos do sector de energia em Portugal, e 
determinar a sua gestao estrategica e operacional. 
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5.5 A CONCENTRACAO NO SECTOR CIMENTEIRO EM 
PORTUGAL, OS GRUPOS ECONOMICOS 
DOMINANTES E A CENTRALIZACAO DO CAPITAL 
0 consume nacional de cimento evoluiu da seguinte forma no period a 2007-
2010: 2007: 7,9 mil toneladas; 2008: 7,3 mil toneladas; 2009; 6,2 mil 
toneladas; e, em 2010, apenas 5,8 mil hoes de toneladas. Portanto, a crise 
econ6mica iniciada em 2008 atingiu profundamente tambem este sector, por 
arrastamento da queda na construc;ao, e ainda nao terminou. 
5-5.1 A concentra~ao no sector do cimento e dos produtos 
afins e o grau de internacionaliza~ao da atividade 
Segundo os Relat6rios e Contas do grupo CIMPOR a sua quota no mercado 
interne variou da seguinte forma: 2007: 55,1 %; 2008: 54,9%; 2009: 54,9%;, 
em 2010, 55,5%; e, em 2011, 53,8%. 
A quota de mercado da SECIL, o grupo concorrente da CIMPOR, teve a 
seguinte variac;ao: 2008: 41%; 2009: 41,1%; em 2010, 37,8%. 
A CIMPOR ocupa, portanto, uma posic;ao dominante no mercado de cimento 
em Portugal. Com a recuperac;ao da quota verificada em 2009 e em 2010, 
embora, devido a contrac;ao registada no mercado portugues ter sido 
superior a diminuic;ao das vendas do grupo para este mercado, a CIMPOR ja 
recuperou a parcela da quota perdida que detinha em 2007. 
No entanto, interessa fazer a analise englobando tambem a atividade externa 
de cada urn dos grupos, porque o grau de internacionalizac;ao da atividade 
neste sector e muito elevada. Comecemos pela capacidade produtiva 
instalada quer em Portugal quer no estrangeiro, pais a construc;ao de 
fabricas locais para abastecer o respetivo mercado e tambem uma das 
caracteristicas das estrategias adoptadas pelos grupos econ6micos que 
operam neste sector. 
Quadro 81- Grau de concentra~ao e de internacionaliza~ao da capacidade produtiva 
. t I d 2008 2011 d CIMPOR SEC/L msaa a em - os grupos e 
CAPACIDADE PRODUTIVA INSTALADA % da 
Cimento -Mil Toneladas Capacidade 
Total 
GRUPOS 2008 2009 2010 2011 instalada no 
Portugal Grupo Portugal Grupo Portugal Grupo Portugal Grupo 
estrangeiro 
2011 
CIMPOR 6.900 31.070 6.970 33.540 7.157 35.442 7.034 36.503 80,7% 
SECIL 3.003 6.850 3.003 6.850 3.003 6.850 3.003 6.850 56,2% 
TOTAL 9.903 37.920 9.973 40.390 10.160 42.292 10.037 43.353 76,8% 
CIMPOR-
69,7% 81,9% 69,9% 83,0% 70,4% 83,8% 70,1% 84,2% 
% 
SECIL-% 30,3% 18,1% 30,1% 17,0% 29,6% 16,2% 29,9% 15,8% 
FONTE: Relat6rios e Contas - 2008, 2009, 2010 e 2011- CIMPOR e SECIL 
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Em 2008, a CIMPOR e SECIL tinham em Portugal uma capacidade 
instalada de produgao de cimento de 9.903 mil toneladas, portanto superior 
ao consumo interno de cimento, cabendo a CIMPOR 69,7% dessa 
capacidade, e a SECIL apenas 30,3%. Em 2011, a capacidade total 
instalada no pais aumentou para 10.037 mil toneladas (em 2011, o consumo 
foi apenas de 6.877 mil tone Iadas) sendo 70,1% do grupo CIMPOR e apenas 
29,9% do grupo SECIL. 
Se tamar como base da analise a capacidade total instalada por cada grupo 
-em Portugal e no estrangeiro- conclui-se que, em 2008, ela era de 37.920 
mil toneladas, sendo 81,9% pertencente ao grupo CIMPOR e apenas 18,1% 
ao grupo SECIL e, em 2011, essa diferenga tinha aumentado ainda mais, 
pois a capacidade total instalada pelos dois grupos atingiu 43.353 mil 
toneladas, cabendo 84,2% ao grupo CIMPOR e somente 15,8% ao grupo 
SECIL. 
Portanto, tomando como base, a capacidade produtiva instalada, a posigao 
dominante do grupo CIMPOR e ainda maior. 
Outro aspeto que revelam os dados do quadro e a elevadissima 
internacionalizagao da atividade dos dois grupos. Em 2011, 80,7% da 
capacidade produtiva instalada do grupo CIMPOR estava no estrangeiro, e 
56,2% do grupo SECIL era externa. 
Analisemos agora em volume de neg6cios, aquele que tern como origem o 
mercado interno e o que tern origem o mercado externo. Os dados seguintes 
retirados dos Relat6rios e Contas dos dois grupos permitem fazer essa 
analise. 
Quadro 82- Grau de concentra<;ao e de internacionaliza<;ao do volume de negocios em 2008-
2011 dos grupos C/MPOR S C/ e E L 
VENDAS - Milhoes euros 
% do total das 
GRUPOS 2008 2009 2010 2011 Vendas no estrangeiro 
2010 
Portugal Grupo Portugal Grupo Portugal Grupo Portugal Grupo 
CIMPOR 547 2.089 449 2.086 438 2.316 378 2.358 81,1% 
SECIL 315 599 271 572 305 536 506 (*) 43,1% 
TOTAL 862 2.688 720 2.658 743 2.852 2.864 73,9% 
CIMPOR-% 63,5% 77,7% 62,4% 78,5% 59,0% 81,2% 82,3% 
SECIL-% 36,5% 22,3% 37,6% 21,5% 41,0% 18,8% 17,7% 
-FONTE: Relat6r1os e Contas - 2008, 2009, 2010 - CIMPOR e SECIL; (*) Como a SECIL nao d1vulgou o 
Relat6rio e Contas de 2011, estimou o valor das suas vendas com base nos dados constantes do Relat6rioo 
de 2011 da SEMAPA 
Em relagao a internacionalizagao da atividade dos dois grupos, medida agora 
com base na percentagem do volume de vendas no mercado externo, ela e 
elevada tanto na CIMPOR como na SECIL, embora na primeira empresa 
seja muito maior. Em 2010, o volume de neg6cios da CIMPOR que teve 
como origem a atividade internacional representaram 81,1% das vend as 
totais (em 2011, subiu para 84%), enquanto na SECIL representaram 43,1 %. 
(56,9% das vendas tiveram como origem o mercado interno). 
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Se analisar o perfodo 2008-2010, conclui-se que nos dois grupos se 
verificaram movimentos de internacionalizac;ao opostos. Enquanto no grupo 
CIMPOR, o volume de vendas que tern como origem a atividade 
internacional aumentou de 73,8% para 81,1% das vend as totais entre 2008 e 
2010, no grupo SECIL verificou-se precisamente o contra rio: entre 2008 e 
2010, a importancia da atividade internacional diminuiu de 47,6% para 43,1% 
das vendas totais. 
Outro aspeto que caracteriza as estrategias dos dois grupos e a 
diversificac;ao da produc;ao relativamente a produtos afins (betao, agregados 
e argamassas) relacionados como seu "core business" (cimento e clinquer). 
Quadro 83- Grau de diversificat;ao da produt;ao, medido em volume de negocios, em 2008-
2010 d C/MPOR SECIL os grupos e 
%que 
VENDAS - Milhoes euros representam os 
"Outros 
GRUPOS 2008 2009 2010 
produtos"(*) no 
total das vendas 
Cimento e Grupo Cimento e Grupo Cimento Grupo 2008 2010 
clfnquer Total clfnquer Total e cliquer Total 
CIMPOR 1.518 2.089 1.591 2.086 1.696 2.239 27,3% 24,2% 
SECIL 277 599 243 572 386 536 53,8% 27,9% 
TOTAL 1.795 2.688 1.834 2.658 2.083 2.775 33,2% 24,9% 
CIMPOR-% 84,6% 77,7% 86,8% 78,5% 81,4% 80,7% 
SECIL-% 15,4% 22,3% 13,2% 21,5% 18,6% 19,3% 
(*) Outros produtos = Betao, agregados e argamassas, 
FONTE: Relat6rios e Contas- 2008, 2009E 2010 -CIMPOR e SECIL 
Em 2008, as vendas de "betao, agregados e argamassas" realizadas pelo 
grupo CIMPOR representaram 27,4% das vendas totais deste grupo, mas no 
grupo SECIL ja correspondiam a 53,8% das vendas totais do grupo. 
Em 2010, verifica-se em relac;ao ao grupo CIMPOR a continuac;ao da 
diminuic;ao da importancia que tern as vendas com origem nos produtos afins 
no total das vendas do grupo (entre 2008 e 2010, diminui de 27,3% para 
24,2% do total das vendas), tendo-se registado no grupo SECIL uma quebra 
muito significativa no peso das vendas que tern como origem o betao, os 
agregados e as argamassas pois, entre 2008 e 2010, passaram de 53,8% 
das vendas totais para apenas 27,9%. Ambos os grupos concentram a sua 
atividade no seu "core business" que e a produc;ao e a venda de cimento e 
clinquer. 
5.5.5 As entidades que controlavam as 
"participac;oes qualificadas" e o grau de 
centralizac;ao do capital nos grupos CIMPOR e 
SECIL no periodo 2005/2012 
A dimensao das "participac;oes qualificadas" e do chamado "free float", 
associada ao numero e caracterfsticas das entidades que detem essas 
participac;oes e urn indicador importante quer do grau de centralizac;ao do 
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capital quer de outros aspetos que condicionam tanto a gestae operacional 
como estrategica do grupo. Os dados do quadro seguinte, constantes dos 
relat6rios e contas e da informac;ao ao investidor que esta disponfvel nos 
"sites" dos dais grupos, permitem fazer essa analise em relac;ao quer ao 
grupo CIMPOR quer ao grupo SECIL. 
Quadro 84 - Participa~6es qualificadas e grau de centraliza~ao do capital na C/MPOR e na 
SECIL ' d 2005 2011 no peno o -
GRUPOS PARTICIPA<;CES QUALIFICADAS 
ECON6MCOS 
2005 2008 2009 2010 2011 
Teixeira 
Teixeira Duarte: 
Camargo 
Teixeira Duarte : Duarte: 22,9%; Camargo Correia Correia (Brasil): 
22,49% (em 2005, Manuel Fino: 
22,78%; Manuel (Brasil): 32,9%; 32,9%; 
era s6 obrigat6rio a 20,6%; Grupe 
Fino: 1 0,67%;CGD: 
Votorantim Votorantim 
publica~tao das Lafargue: 
9,62%; Grupe 
(Brasil) 21 ,2%; (Brasil) 21 ,2%; 
CIMPOR participa96es iguais 17,28%; BCP: 
Lafargue: 17,28%; F.P. BCP: 10%; F.P. BCP: 10%; ou superiores a 
10,04%; 
BCP: 9,62%; 
Manuel Fino: Manuel Fino: 20% do capital Bipadosa: 6,46%; 
detidas por pessoas Bipadosa: Tem.Coronel: Luis 
10,7%; CGD: 10,7%; CGD: 
coletivas): 6,68%=> Silva: 3,99%=> 
9,6%=> 9,6%=> 
SOMA:22,49% (1) SOMA= 77,5% SOMA= 80,42% (7) 
SOMA=84,4% (5) SOMA=84,4% 
(5) (5) 
Beton Catalan CRH pic(um 
1 00% pertence a 
Beton Catalan: Beton Catalan: importante CHR): 45,13%; 
45,13%; 
Beton Catalan: 
45,13%; grupo da area 
Cimentospar-
Cimentospar-
45,13%; 
Cimentospar- da construyao 
SECIL SGPS (e detida SGPS: 41%; 
Cimentospar-
SGPS: 41 ,06%; com sede na 
a100% 
Semapa: 5,9% 
SGPS: 41 ,06%; 
Semapa: 5,91% lrlanda):49%; 
Cimenstopar): =>SOMA= Semapa: 5,91% => =>SOMA= Semapa 51% 
41 ,06%; Semapa: 92,1% (3) 
SOMA= 92,1% (3) 
92,1% (3) =>SOMA= 
5,91% =>SOMA= 
100% (2) 
92,1% (3) 
FONTE: Relat6rios e Contas : 2005, 2008, 2009, 2010 e 2011 - CIMPOR e SECIL 
A primeira conclusao que se tira da analise das "participac;oes qualificadas" 
dos dais grupos e que, no perfodo 2005-2011, se registou uma importante 
variac;ao na estrutura acionista da CIMPOR revelando uma grande 
instabilidade, enquanto na SECIL se observa uma grande estabilidade 
acionista o que, eventualmente, pode ter efeitos a nfvel da gestae 
operacional e estrategica dos dais grupos. 
Um outro aspeto extremamente importante verificado neste perfodo foi a 
passagem do controlo acionista da CIMPOR para dais grupos cimenteiros 
brasileiros a Camargo Correia e Votorantim que, em conjunto, detem 54,1% 
do capital da CIMPOR, o que certamente determinara que os objetivos deste 
grupo com sede em Portugal nao se orientem de acordo com os de 
desenvolvimento portugues, situac;ao essa que e agravada pela forte 
concorrencia que existe entre os dais grupos brasileiros em varies mercados, 
incluindo o Brasil. 
A segunda conclusao e que em ambos os grupos, mas de uma forma mais 
acentuada na SECIL, o grau de concentrac;ao do capital e muito elevado ja 
que, na CIMPOR, em 2010, cinco entidades controlavam 84,1% do seu 
capital, e na SECIL apenas tres entidades tern controlado ao Iongo do 
perfodo cerca de 92%. Neste sector, a "democratizac;ao do capital" e o 
"capitalismo popular", tambem utilizado para justificar as privatizac;oes, e um 
mito. 
A terceira conclusao prende-se com as caracterfsticas das entidades que 
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detem as "participagoes qualificadas". 
Na CIMPOR, em 2010, existiam duas entidades financeiras que controlavam 
19,6% do capital, sendo uma do Estado com 9,6% do capital e a outra urn 
fundo do grupo BCP. As restantes entidades estao diretamente ligadas ao 
sector cimenteiro, sendo duas delas mesmo concorrentes da CIMPOR no 
mercado brasileiro. 
Em 2011, na SECIL o acionista estrange ire Beton Catalan e substituido por 
urn acionista da lrlanda, CRH pic, urn importante grupo da area da 
construgao, que passa a deter 49% do capital da SECIL, passando a 
SEMAPA, cujos acionistas sao Cimigest, Cimo, Longapar, OEM, Sodim com 
51,25% do capital, o grupo BPI com 10,64%, o grupo BESTINVER (espanha) 
com 5%, a controlar 51% do capital da SECIL. 
Em Margo de 2012, o grupo Camargo Correia, utilizando a lnterciment 
Austria Holding, uma sua sociedade com sede em Viena, e com urn capital 
social de apenas 35.000 €, langou uma OPA sobre a CIMPOR, oferecendo 
5,5€ por cada agao, e atraves de urn acordo com o grupo brasileiro 
Votorantim de partilha de ativos, tomou conta do principal grupo cimenteiro 
"portugues", com o clare prop6sito do desmantelar, objetivo que ja tinha 
quando entrou para a CIMPOR. Nesta agao foi apoiado quer pelo XIX 
governo, na sua politica de atragao de capital estrangeiro, quer pela 
administragao da CGD, que aceitou imediatamente a oferta da Camargo 
poucas horas ap6s a OPA ser anunciada, quer pelo coordenador das 
privatizagoes nomeado pelo governo, Antonio Borges, urn antigo funcionario 
do FMI e da Goldman Sachs que, em plena Assembleia da Republica, 
defendeu a venda do grupo cimenteiro portugues a Camargo e, o seu 
consequente, desmantelamento como a melhor solugao para o pais. 
A "operagao" CIMPOR tornou ainda mais clara as estrategias globais dos 
grupos econ6micos estrangeiros que operam a escala mundial, em que os 
interesses e os objetivos de crescimento econ6mico e de desenvolvimento 
dos paises onde estao sao secundarizados, pouco contando para esses 
grupos. Ela tambem mostrou que o aconteceu a CIMPOR, s6 possivel com 
colaboragao do poder politico, pode acontecer e naturalmente vai suceder a 
muitos outros grupos "portugueses" onde o capital estrangeiro e ja 
dominante. 
Assim, no fim do 1° semestre de 2012, ap6s a OPA, o grupo Camargo ficou 
com o controlo da 72,9% do capital da CIMPOR, e o grupo Votarantim com 
21 ,2%, preparando-se para dividir os respetivos ativos. 
5.5.6 A dimensao do controlo das "participac;oes 
qualificadas" dos grupos CIMPOR e SECIL pelo 
capital estrangeiro no periodo 2005/2012 
0 quadro seguinte, tambem construido com dados constantes dos relat6rios 
e contas, permite avaliar o grau de dominic das "participagoes qualificadas" 
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pelo capital estrangeiro. 
Quadro 85- Dimensao do controlo das "participa~6es qualificadas" da CIMPOR e da SECIL 
I 't I t . 2005/2011 pe o capt a es rangetro -
GRUPOS 
GRAU DE CONTROLO DAS "PARTICIPACOES QUALIFICADAS" PELO 
ECONOMCOS 
CAPITAL ESTRANGEIRO (= ou > 2% do capital) 
2005 2008 2009 2010 2011 
Camargo 
Camargo 
Grupo Grupo Correia Correia (Brasil): 
Lafargue: Lafargue: (Brasil): 
32,9%; 
CIMPOR (?) 17,28% => 17,28%=> 32,9%; 
Votorantim 
SOMA= SOMA= Votorantim 
(Brasil) 21,2% 
17,28% 17,28% (Brasil) 21,2% 
SOMA=54,1% 
SOMA=54,1% 
Beton Catalan Beton 
Beton Catalan: Beton Catalan: 
(1 00% pertence Catalan: 
45,13% => 45,13% => 
CRH, pic: 49% 
SECIL a CHR): 45,13% 45,13% => 
SOMA= SOMA= 
=>SOMA= 
=>SOMA= SOMA= 
45,13% 45,13% 
49% 
45,1% 45,13% 
FONTE: Relat6rios e Contas : 2005, 2008, 2009, 2010 e 2011 
Em 2012, ap6s a OPA, 94,1% do capital da CIMPOREM era controlado par 
dais grupos estrangeiros (Camargo e Votorantim), e 49% do capital da 
SECIL pertencia ao grupo de construc;ao irlandes CRH, pic. 0 domfnio do 
sector cimenteiro portugues par grupos econ6micos estrangeiros era 
impressionante. 
5.5. 7 Carateristicas mais importantes das estrategias 
adotadas pelos grupos CIMPOR e SECIL 
A analise feita permite enunciar algumas das caracterfsticas mais 
importantes das estrategias dos dais grupos que dominam o mercado do 
cimento em Portugal. 
1. Uma primeira caracterfstica importante das estrategias adotadas 
par cada um dos grupos e a deslocalizac;ao da produc;ao para os 
mercados de destine final do produto. Assim, em 2011, a CIMPOR 
tinha 80,7% da sua capacidade produtiva instalada no estrangeiro, 
e a SECIL 56,2%. Tal facto devera ser uma consequencia do tipo 
de materia-prima utilizada e do tipo de produto, par urn lado, 
pesado, de diffcil e caro transporte a longas distancia e, par outro 
lado, a necessidade de estar proximo dos mercados de venda para 
assim poder responder rapidamente as necessidades dos clientes 
e tirar partido das vantagens concedidas pelos governos a 
empresas que se instalem no respetivo pals; 
2. Uma segunda caracterfstica das suas estrategias e a elevada 
internacionalizac;ao das suas atividades. Assim, em 2010, 81,1% 
do volume de neg6cios do grupo CIMPOR eram realizados em 
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mercados extern as, em relagao a SECIL representava 43,1% das 
vendas totais. E isto para alcangar resultados mais elevados 
porque assim pode satisfazer uma procura mais ampla, e tambem 
diluir os riscos da atividade da empresa estar dependente apenas 
de um mercado, compensando eventuais quebras registadas no 
mercado interne, como sucedeu ap6s o inicio da crise em 2008. 
Pode-se mesmo falar de uma estrategia deliberada de 
diversificagao geografica com o objetivo de reduzir os riscos e 
aumentar os Iueras. 
3. Uma terceira caracterfstica das estrategias dos dais grupos, e a 
concentragao da sua atividade naquilo que podemos designar de 
"core business", que e 0 cimento e 0 clinquer. Em 2010, OS "outros 
produtos", ou seja, as vendas de betao, agregados e argamassa, 
representaram 27,9% das vendas totais da SECIL e 24,2% das do 
grupo CIMPOR; 
4. Uma quarta caracterfstica, e a elevada centralizagao do capital que 
se verifica em cada uma das empresas, onde poucas entidades 
controlam uma percentagem muito elevada do capital, como se 
como se vetifica na CIMPOR e na SECIL, o que facilitou, no 
primeiro caso, que um grupo estrangeiro langasse uma OPA sabre 
a CIMPOR alcangando assim o seu controlo total. 
5. Uma outra caracterfstica da estrategia dos dais grupos- CIMPOR 
e SECIL - e a sua grande integragao no processo de globalizagao 
capitalista atraves da detengao duma parte significativa do seu 
capital por grupos estrangeiros. Em 2012, na CIMPOR 94,1% do 
seu capital e detido por dais grupos brasileiros, e na SECIL 49% 
pertence a um grupo irlandes. Este impressionante domfnio das 
cimenteiras a operar em Portugal por grupos econ6micos 
estrangeiros determinara que os seus objetivos e estrategias 
secundarizem o crescimento e o desenvolvimento do pals. 
6. Finalmente, a "operagao" CIMPOR tornou clara as estrategias 
globais dos grandes grupos econ6micos transnacionais que ja 
dominam ou influenciam de uma forma dominadora grupos 
econ6micos "portugueses", assim como o que podera suceder a 
muitos outros grupos a operar em Portugal onde o capital 
estrangeiro e dominante, bem como a total submissao do poder 
politico ao poder econ6mico, em particular o estrangeiro. 
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5.6 A CONCENTRACAO NO SECTOR DA PASTA DE 
PAPEL E DE PAPEL EM PORTUGAL, OS GRUPOS 
ECONOMICOS DOMINANTES E A CENTRALIZACAO 
DO CAPITAL 
Sabre a importancia deste sector, a CELPA, que e a associagao empresarial 
deste sector, escreve no seu "site" o seguinte: "A atividade do Sector da 
Pasta e do Papel (SPP) contribui fortemente para o crescimento da 
economia portuguesa, uma vez que e um sector exportador Jfquido. Ou seja, 
as exportagoes do sector sao mais elevadas do que as importagoes. Na 
realidade, o sector tem uma taxa de importagoes em relagao as exportagoes 
em cerca de 40%, contribuindo assim positivamente para a Balanga de 
Pagamentos. 0 sector da Pasta e do Papel e o 4° ramo exportador lfquido na 
economia nacional, depois da industria dos texteis, industria do couro e 
industria das madeiras". 
Nos ultimos anos tem-se verificado em Portugal, no sector da pasta de papel 
e de papel uma alteragao importante, ja que a produgao da pasta de papel 
tem aumentado, mas a exportagao de materia-prima (pasta) tem crescido 
muito menos. 
ua ro ro ugao e expo Q d 86- p d - rt - d e pasta a gao d epape 11999/2009 
Produc;ao pasta de papel % da Produc;ao Exportac;oes de % que exportac;oes 
ANOS Mil Toneladas Total que e pasta de papel representam da 
TOTAL Para integrar integrada Mil Toneladas Produc;ao Total 
2000 1_774,3 614,5 34,6% 1.026,0 57,8% 
2001 1.739,0 670,0 38,5% 968,0 55,7% 
2002 1.923,6 797,9 41,5% 1.009,0 52,5% 
2003 1.854,9 732,9 39,5% 961,0 51,8% 
2004 1.946,4 857,5 44,1% 1.009,0 51,8% 
2005 1.990,3 859,2 43,2% 1.007,0 50,6% 
2006 2.064,1 915,0 44,3% 1.019,0 49,4% 
2007 2.092,8 915,1 43,7% 1.010,0 48,3% 
2008 2.021,8 934,9 46,2% 911,0 45,1% 
2009 2.182,0 991,0 45,4% 1.123,0 51,5% 
Var.2000-09 23,0% 61,3% 31,1% 9,5% -11,0% 
. 
FONTE:Bolet1m Estat1St1co- lndustna Papele1ra Portuguesa-2009- CELPA 
Segundo a CELPA, que e a associagao das empresas do sector, entre 1999 
e 2009, em toneladas, a produgao de pasta de papel aumentou no nosso 
Pafs em 23%, enquanto as exportagoes de pasta cresceram apenas 9,5%; 
portanto, uma parcela crescente da materia prima produzida no pafs foi 
transformada em papel, urn produto de maior valor acrescentado, e s6 
depois foi exportado. A provar isso esta o facto de que produgao integrada 
tenha aumentado, no mesmo perfodo, em 61,3% pais passou, entre 2000 e 
2009, de 614,5 mil toneladas para 991 mil toneladas. 
Os dados anteriores revelam uma utilizagao crescente da pasta de papel 
produzida no pafs na produgao interna de papel, um produto de maior valor 
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acrescentado. E esta conclusao e confirmada pelos dados mais recentes 
divulgados pelo INE relative as exportagoes de pasta de papel e de papel. 
Q d 8 E - d ua ro 7- x_p_orlaf!JO epasta I d I 200712010 d e pape e epape -
COMERCIO INTERNACIONAL- Exporta~oes -Milhoes € 
% que exporta~oe 
ANOS Pastas de madeira ou de Papel, Livros, 
de pasta 
outras materias cartao, e jornais, TOTAL representa do 
celul6sicas suas obras. etc. TOTAL 
2007 276,8 1.140,3 85,4 1.502,5 18,4% 
2008 328,1 1.089,5 71,0 1.488,6 22,0% 
2010 489,7 1.535,7 68,6 2.094,1 23,4% 
Fonte: Estatisticas do Comercio lnternacional- 2010- Edi~ao 2011 -INE 
As exportagoes de pasta de papel embora tenham aumentado em valor entre 
2007 e 2010, correspondem ainda a uma percentagem reduzida do valor das 
exportagoes deste sector ja que representam entre 18,4% e 23,4% segundo 
o INE. 
Os dados anteriores reforgam a conclusao da existencia de uma estrategia 
por parte das empresas deste sector ou, pelo menos, de algumas que se 
traduz na redugao da exportagao da pasta de papel, uma materia-prima de 
menor valor acrescentado, para assim produzir e exportar papel, urn produto 
de maier valor acrescentado, pais o consume interne de papel e reduzido, e 
tern mesmo diminuido nos ultimos anos. 
Q uadro 88- Consumo interno de pape entre 2 000 e2 009 
Vendas Papel e Cartao 
ANO Mil toneladas % Portugal do Total 
TOTAL Portugal 
2000 791,0 443,0 56,0% 
2001 974,0 350,0 35,9% 
2002 1.176,0 353,0 30,0% 
2003 1.178,0 350,0 29,7% 
2004 1.234,0 357,0 28,9% 
2005 1.253,0 349,0 27,9% 
2006 1.290,0 326,0 25,3% 
2007 1.330,0 294,0 22,1% 
2008 1.615,0 280,0 17,3% 
2009 1.654,0 240,0 14,5% 
2000-10 +109,1% -45,8% -74,1% 
FONTE: Boletim Estatistico - 2009 - CELPA 
Entre 2000 e 2009, as vendas de papel e cartao para o mercado interne 
diminuiram em 45,8%, enquanto as vend as totais subiram 109,1 %.Em 
percentagem das vendas totais, as vendas em Portugal, entre 2000 e 2009, 
passaram de 56% para apenas 14,5%. Portanto, foi o mercado externo que 
absorveu a maier parte da produgao de papel e cartao realizada em Portugal 
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(44% em 2000, e 85,5% em 2009), o que mostra a importancia da 
internacionalizagao para as empresas deste sector. 
5.6.5 A concentrac;ao no sector da pasta de papel e 
do papel em Portugal 
Os principais grupos econ6micos em atividade em Portugal no sector da 
pasta do papel e do papel sao os seguintes: (1) 0 grupo Portucel- Soporcel; 
(2) 0 grupo AL TRI, que inclui a Celbi, Celulose do Caima, Celtejo e CPK; (3) 
0 grupo EUROPAC, que detem, entre varias empresas, a Portucel Viana; 
(4) 0 grupo INAPA, um grupo com uma participagao importante do Estado. 
No entanto, e o grupo Portucei-Soporcel que tem uma posigao dominante 
como revelam os dados seguintes. 
Quadro 89- Parcela da produ~ao nacional de pasta de papel e de papel que cabe ao grupo 
Prt IS I o uce- oporce 
Prodw;ao nacional Produ~;tao Portucel Soporcel % da produ~;tao nacional que 
Mil Toneladas Mil Toneladas e da Portucel Soporcel 
ANOS 
Pasta de 
Papel Pasta de papel Papel Pasta de papel Papel papel 
2005 1.990,3 1.484,0 1.279,0 998,0 64,3% 67,3% 
2006 2.064,1 1.643,4 1.314,0 1.024,0 63,7% 62,3% 
2007 2.092,2 1.640,8 1.321,0 1.301,0 63,1% 79,3% 
2008 2.021,8 1.661,6 1.325,0 1.054,0 65,5% 63,4% 
2009 2.182,0 1.619,7 1.340,0 1.133,0 61,4% 70,0% 
2010 1.540,0 1.400,0 .. 
FONTE: Boletrm Estat1st1co - 2005-2009-CELPA, Relat6nos e Contas - Portucel - Soporcel 2007, 2008, 2009 e 
2010 
Em 2009, cabia ao grupo Portucel - Soporcel 61,4% da produgao nacional 
de pasta de papel, e 70% da produgao de papel. Portanto, era o grupo que 
tinha uma posigao de dominic em ambos os mercados. 
0 Relat6rio e Contas de 2011 refere que "a nova fabrica de papel de Setubal 
atingiu, no final de 2011, 97% da sua capacidade nominal, produzindo cerca 
de 485 mil tone/adas de papel. Este acrescimo de produgao permitiu ao 
grupo um aumento de 7% na quantidade de papel co/acado no mercado" 
(pag. 20), o que significa que a produgao de papel pela Portucel -Soporcel 
tenha aumentado, em 2011, para 1.498 mil toneladas, o que e uma aposta 
na produgao de bens transacionaveis de maier valor acrescentado. 
Esta estrategia do grupo Portucei-Soporcel de apostar na transformagao da 
materia-prima - pasta de papel - em papel, um produto de maier valor 
acrescentado, determinou que as vendas de papel contribuissem de uma 
forma crescente para o volume de neg6cios do grupo. 
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Qd 90\/,J dN .. ua ro - oume e e OCIOS da p ortuce IS oporce por segmentos d d a 200512011 e pro u~; o-
SEGMEN- 2005 2007 2009 2010 2011 2005 2007 2010 2011 Varia~ao 
TOS Mil hOes Mil hoes Mil hoes Mil hOes Mil hoes % % % %Total 2005-11 
euros euros euros euros euros Total Total Total 
Floresta 4,8 19,4 12,5 7,8 2,7 0,5% 1,7% 0,6% 0,2% -42,9% 
Pasta 242,8 246,1 160,4 162,1 135,7 23,8% 21,4% 11,8% 9,2% -44,1% 
Papel 712,0 808,4 833,5 1.068,7 1.167,9 69,7% 70,5% 77,5% 79,3% 64,0% 
Energia 62,1 73,4 86,2 140,5 165,7 6,1% 6,4% 10,2% 11,3% 166,8% 
TOTAL 1.021,7 1.147,3 1.092,6 1.379,1 1.472,0 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 44,1% 
FONTE: Relat6rio e Contas- 2008, 2009, 2010 e 2011 
No periodo 2005-2011, verificou-se uma altera~ao continua na estrutura do 
volume de neg6cios do grupo Portucei-Soporcel par segmentos de produ~ao. 
0 papel, produto de maier valor acrescentado, e que ja em 2005 
representava 69,7% do volume de neg6cios, em 2011 correspondeu a 
79,3%, portanto em cinco anos a sua importancia no volume de neg6cios 
aumentou 9,6 pontes percentuais (+64%). Pelo contrario, a pasta de papel, 
produto de menor valor acrescentado, a sua contribui~ao para o volume de 
neg6cios do grupo desceu, entre 2005 e 2011, de 23,8% para apenas 9,2%, 
portanto, registou uma redu~ao 14,6 pontes percentuais (-44, 1 %). 
Finalmente a produ~ao de energia (biomassa) representa urn volume de 
neg6cios cada vez mais importante para este grupo tendo passado, entre 
2005 e 2011, de 6,1% para 11,3% do total de vend as (+166,8%), o que 
revela o aproveitamento par parte da Portucei-Soporcel dos sobre-pre~os 
garantidos podendo assim obter uma margem entre o pre~o a que vende a 
rede (107€MWh-109€/MWh) eo que pode depois adquirir quer no mercado 
livre quer no mercado regulado. 
Outre aspeto importante da estrategia deste grupo revelada pelos dados 
anteriores, e a integra~ao vertical, que consiste em estar em todas as etapas 
da cadeia de valor, desde a floresta ate ao produto final, que eo papel. 
Uma outra caracteristica da estrategia do grupo Portucel -Soporcel foi a 
internacionaliza~ao crescente da sua atividade. De acordo com o seu 
Relat6rio e Contas, em 2009, 90% do volume de neg6cios (993,9 milhoes de 
euros) deste grupo resultou de exporta~oes para mais de 100 parses. lsto 
significou que o mercado interne contribuiu, em 2009, com menos de 100 
mil hoes de euros de vend as de pasta de papel e de papel. Em 2010, as 
exporta~oes contribuiram com 94% das vendas do grupo e, em 2011, com 
95% do volume de neg6cios do grupo. 
Os outros grupos, tambem importantes no sector, adotaram estrategias 
diferentes, nao ocupando toda a cadeia de valor, mas optando par estar em 
algumas fases, ou no inicio do processo produtivo ou no fim de todo o 
processo. 
0 grupo AL TRI e constituido par cinco empresas: Altri Florestal (gestae 
florestal); Celbi (pasta de papel); Celtejo (pasta de papel); Caima (pasta de 
papel) e EDP Bioletrica (biomassa), esta ultima em associa~ao com a EDP 
(50% e 50%, respetivamente). 
No final de 2008, "a Altri decidiu encerrar a unidade industrial de produgao 
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de papel Kraft par si detida (CPK). A decisao foi tomada na sequencia da 
degradar;ao das perspetivas do neg6cio do pape/ Kraft e da constatar;ao do 
contributo negligenciave/ desta unidade produtiva para o EBITDA do Grupo 
AL TRI, nao se vislumbrando qua/quer possibilidade de inverter a prazo a tal 
tendencia. Tal decisao permitiu ao grupo Altri concentrar a atividade no seu 
core business, a explorar;ao f/orestal e produr;ao de pasta de papef'. 
Portanto, contrariamente ao verificado em relac;:ao ao grupo Portucel 
Soporcel, a estrategia do grupo AL TRI foi, nao de apostar na transformac;:ao 
da materia-prima que produz - pasta de papel - em produto acabado 
(papel), mas sim de abandonar a reduzida produc;:ao de papel que realizava, 
pelas razoes que indicou, e concentrar a sua atividade na produc;:ao da pasta 
de papel que exporta principalmente. 
Segundo o Relat6rio e Contas de 2010, a capacidade de produc;:ao de pasta 
de papel do grupo AL TRI tern tido urn crescimento rapido: 2005: 115 mil 
toneladas; 2006: 255 mil toneladas; 2007: 560 mil toneladas; 2008: 511,1 mil 
toneladas; 2010: 787 mil toneladas. E a estimativa do grupo para 2011 era 
de 865 mil toneladas. Segundo o Relat6rio e Contas de 2011, a AL TRI 
produziu 847,3 mil toneladas de pasta de papel (+7,7% do que em 2010), 
tendo vendido, em 2011, 826 mil toneladas, sendo 92% deste total 
exportado.; 
Se comparamos a produc;:ao de pasta de papel pelo grupo AL TRI e pelo 
grupo Portucei-Soporcel conclui-se que, em 2010 por ex., a produc;:ao do 
grupo AL TRI correspondeu apenas 51,1% da produc;:ao do grupo Portucei-
Soporcel. 
Segundo tambem o Relat6rio Contas do mesmo ano os proveitos obtidos 
pelo grupo ALTRI atingiram, em 2010, 507,9 milhoes de euros (+ 63,8% do 
que em 2009), sendo 494,8 milh6es de euros de vendas quase 
exclusivamente de pasta de papel. Do total de vendas de pasta de papel em 
2010, apenas 9% teve como destino o mercado interno, sendo 91% 
exportada (Europa: 84%; Asia: 7%). Em 2011, as vendas da AL TRI atingiram 
486,6 milh6es euros (-2,8% do que em 2010). 
Urn terceiro grupo importante, que tern participac;:ao do Estado no seu capital, 
e que adotou uma estrategia diferente dos dois anteriores, e a INAPA. 
Do seu Relat6rio e Contas de 2008, retiramos a seguinte passagem que e 
esclarecedora sobre o percurso e a estrategia deste grupo: "A /napa 
manteve-se como empresa exclusivamente produtora ate 1978, quando se 
da a compra da primeira empresa de distribuir;ao, a Jose Gaspar Carreira, 
Lda, em Portugal. Esta aquisir;ao, de urn distribuidor de pequena dimensao, 
justifica-se como urn processo natural de possibilitar espreitar o /ado de Ia. 
Em 1987, a !napa criou as Edir;oes !napa (Medialivros), editora do Grupo, 
visando uma dimensao promocional, projetando atraves do livro a imagem do 
grupo, naquela que pode ser considerada a forma mais nobre de utilizar o 
papel. Os contactos permanentes com o exterior, a !napa desde a sua 
origem sempre exportou, facilitaram o processo de internacionalizar;ao que 
se iniciou em 1990, precisamente par Espanha, o mercado mais proximo e o 
unico com quem faz fronteira. Seguiu depois o Reina Unido. Mas a grande 
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aposta na internacionalizagao e na distribuigao de papel da-se em 1998 com 
a aquisigao da entao Mafipa, atualmente /napa France, com presengas para 
a/em da Franga, na Sufga, Belgica e Luxemburgo. Com a aquisigao da 
Mafipa (atualmente /napa France) a /napa em vez dum grupo com vocagao 
predominantemente industrial passa a ter na sua atividade distribuidora 
aque/a que mais a representa. Ainda neste mesmo ano, reforga-se a posigao 
no Reina Unido com a compra da Tavistock Paper Sales, para no ano 
seguinte alargar a sua presenga a Jtalia, atraves da aquisigao da Luccetti 
Decart. Se a compra da /napa France e considerado um grande marco 
estrategico, a compra da Papier Union, na Alemanha tambem 
necessariamente o e. Esta operagao em muito contribuiu para a aposta e 
afirmagao do Grupo /napa ao nfvel da distribuigao europeia de papel. A 
aquisigao da Papier Union, possibilita a entrada naque/e que e o maior 
mercado europeu atraves duma empresa de grande qualidade. Esta 
operagao ocorrida em Abril sucede ao desinvestimento na area de produgao, 
em Fevereiro do mesmo ano, com a venda da Papeis /napa, ao Grupo 
Portucel. No final de 2000 da-se a aquisigao da Buropapier, na Belgica. 
Desde entao duas novas empresas passaram a integrar o Grupo, a 
Baumgartner, na Sufga, no ano passado e agora mais recentemente, em 
Setembro, a Olympia, na Sufga". Portanto, a INAPA, uma empresa 
inicialmente industrial produtora de pasta de papel que, em 1998, decidiu 
abandonar a sua "voca<;ao inicial industrial", e optar exclusivamente pela 
distribui<;ao e comercializa<;ao de papel e de produtos com ele relacionados. 
A estrategia adotada pela I NAPA e diferente tanto do grupo AL TRI, que se 
concentrou apenas na produ<;ao de pasta de papel, embora gerindo a 
floresta, fonte de materia-prima, como do grupo Portucel - Soporcel, que 
esta em toda a cadeia de valor desde a floresta ate a produ<;ao e 
comercializa<;ao do papel. 
0 grupo INAPA esta apenas na fase final da cadeia de valor, ou seja, 
comercializa quase exclusivamente papel que nao produz. 
Q d ua ro 91- v; I d 'd o ume de ven as em quantt ade e em va or do grupo /NAPA 
RUBRICAS 2006 2007 2008 2009 2010 
Vendas- Toneladas 1.076 1.027 984 987 914 
Vendas-Milhoes € 1.073 1.050 1.044 937,8 980 
Resultado Liquido-Milhoes € -53 -10 1 2,2 3,7 
FONTE: Relat6rio e Contas -2006-2010- I napa- lnvestimentos, Participa!(oes e Gestao, SA 
Apesar da quebra da atividade, o grupo lnapa, como consta do seu proprio 
"site", continua a ser o quarto maior grupo europeu distribuidor de papel. E 
um grupo cuja atividade esta profundamente internacionalizada. 
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ua ro - en as a Q d 92 IIi d d /NAPA porpa ses em 2009 2011 -
VENDAS - Milhoes € %do TOTAL 
PAISES 
2009 2010 2011 2009 2010 2011 
Alemanha 475,5 481,7 472,3 53,2% 52,1% 51,1% 
Franga 217,0 222,0 231,0 24,3% 24,0% 25,0% 
Portugal 65,7 59,9 53,5 7,4% 6,5% 5,8% 
Outros 134,9 161,2 167,7 15,1% 17,4% 18,1% 
SOMA 893,1 924,8 924,5 100,0% 100,0% 100,0% 
TOTAL (inclui 
991,6 998,1 presta9ao de 
servi9os) 
FONTE: Relat6rio e Contas- 2010 e 2011 -I NAPA 
Apenas 6,5% das vendas da INAPA em 2010 tiveram como destine o 
mercado interne, sendo a Alemanha o principal mercado do grupo lnapa com 
52,1% das vend as naquele a no. Em 2011, as vend as em Portugal 
diminufram novamente representando apenas 5,8% das vendas totais por 
mercados. 
De acordo com o Relat6rio e Contas da I NAPA de 2010, a quota de mercado 
do grupo, em 2010, era de 51% em Portugal; de 17,1% na Alemanha; de 
22,2% na Franc;a; de 17,3% na Sufc;a; e de 15,6% na Espanha. Portanto, a 
I NAPA e urn grupo com posic;oes importantes nos mercados de varios pafses 
europeus. 
0 quarto grupo econ6mico existente em Portugal, e a EUROPAC -papels y 
Cartones de Europa, que possui no pals varias empresas (Portucel Viana, 
Fabrica do papel do Ave, Gescartao, etc.), todas controladas pela 
IMOCAPITAL, detida a 100% por aquele grupo espanhol. Retiramos do "site" 
da empresa-mae a seguinte informac;ao sabre o grupo: "En Ia atualidad, el 
Grupo Europac es una campania multinacional con 30 instalaciones y 1.955 
empleados en Espana, Francia y Porlugal, que se caracteriza por Ia 
integraci6n verlical de sus negocios y su amplia gama de productos. La 
actividad de Ia campania abarca todos los eslabones del proceso de 
producci6n, desde Ia recuperaci6n de residuos hasta Ia fabricaci6n de 
embalajes, pasando por Ia fabricaci6n de papel reciclado, papel kraftliner, 
carl6n ondulado, una gesti6n eficiente de los residuos y Ia cogeneraci6n de 
energia para garantizar el autoabastecimiento de sus instalaciones". 
E urn grupo cuja estrategia em Portugal se concentra na produc;ao e 
comercializac;ao de papel kraft, papel reciclado e cartao. 
Segundo o "lnforme de Gestion Europac 2011" da empresa que consolida as 
vend as das empresas do grupo em Portugal, em 2010, as vendas deste 
grupo em Portugal atingiram 387,9 milhoes de euros representado 48% das 
vendas totais do grupo e, em 2011, as vendas do grupo em Portugal subiram 
para 424,28 milhoes de euros, correspondendo a 44,7% das vendas totais do 
grupo. Mas, o valor do EBITA, ou seja, os Iueras antes dos juros. impastos e 
amortizac;oes, das empresas do grupo em Portugal representou, em 2010, 
77,9% do EBITA total consolidado do grupo EUROPAC e, em 2011, a 60,5%; 
portanto, as empresas que controla em Portugal sao rentaveis para o grupo 
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EUROPAC. 
Em conclusao, tomando como base de comparagao o volume de neg6cios 
em 2010 dos quatro grupos dominantes neste sector - 3.380,9 mil hoes -
conclui-se que 43,5% coube ao grupo Portucei-Sopocel; 29,5% ao grupo 
!NAPA; 14,4% ao grupo AL TRI, e 12,5% ao grupo EUROPAC; portanto, o 
grupo Portucei-Soporcel e o grupo dominante. 
Se a analise for feita por segmentos de mercado - produgao de pasta de 
papel; produgao de papel e comercializagao de papel - conclui-se que o 
grupo Portucei-Soporcel e o grupo com uma posigao dominante em cada urn 
deles. Em 2009, coube ao grupo Portucei-Soporcel 61,4% da produgao de 
pasta de papel e 70% da produgao de papel. Em relagao a comercializagao 
de papel, era o grupo !NAPA que detinha maior quota do mercado interno 
com 51% em 2010, embora neste ano o grupo Portucel -Soporcel tenha 
obtida uma receita de 1.068, 7 mil hoes de euros com a vend a de papel em 
Portugal e no estrangeiro, enquanto a receita total do grupo I NAPA, em todos 
os mercados e tambem em 2010, foi de 980 milhoes de euros 
5.6.6 As "participacoes qualificadas" e a 
centralizacao de capital no sector da pasta de 
papel e do papel no periodo 2005/2011 
0 numero de entidades que detem "participagoes qualificadas", assim como 
as caracterfsticas dessas entidades, bern como a dimensao delas 
(percentagem do capital social), da uma informagao importante sobre o grau 
de centralizagao do capital, mas tambem sobre fatores que condicionam a 
gestao quer operativa quer estrategica de urn grupo econ6mico. 
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Quadro 93- A centraliza9ao do capital no sector d p e asta d p e ape e p ape 
GRUPOS PARTICIPAC0ES QUALIFICADAS 
ECONOMI-
cos EM 2005 EM 2008 EM 2009 EM 2010 
Semapa, SGPS : Semapa, SGPS : 
75,44% 76,95% 
Semapa,Sociedade de 
(Semapa,SIG: 12,62%; (Semapa,SIG: 12,87%;S 
lnvestimentos e Gestae, 
Seinpar ein-par lnv.BV:32, 11 %; 
SGPS:67, 1% (Semapa-
lnv.BV:31 ,48%; Semapa, SGPS Selnpart-
lnv. BV:37, 1 %; Seinpart-
Seinpart- (Sodim, SGPS: Participai(Oes:30,68%; 
PORTUCEL-
Participal(6es,SGPS:30% 
Participai(Oes:30,08%; 48,89%; BPI: Semapa 
SOPORCEL 
); Parpublica, Semapa 10,15%; 
lnveRsiones:0,08%;Sem 
(Celbi, 
SGPS:25,72%; Santader 
lnvessiones:1, 11 %;Se BES:2,72%; inov:0,08%; 
Celulose do 
Pensoes, SGFP: 4,065% 
minov:0,08%; Bestinver:7 ,46%; Cimentospar:0,08%; 
Caima, Celtejo, 
(Fundo Pensoes 
Cimentospar:0,08%; ESAFF:2,28%) Duarte Nunc d6rey:O%); 
CPK) Duarte Nunc 76,95%; Bestinver Bestinver Gestion, 
CPP:2,07%; Outros 
d6rey:O%; Ant6nio Gestion: 2,052% => SA,SGIIC (Fundo de 
Fundos: 1 ,99%) => 
SOMA: 96,88% (3, 
Pafva:O%); Bestinver SOMA=79% (2) Fundos-
sendo uma do Estado) Gestion, SA,SGIIC 
espanhol):2,05% => 
(Fundo de Fundos- SOMA= 79% (2) (Nota: 
espanhol):2.01% => A Portucel detem 100% 
SOMA= 77,45% (2) da Soporcel) 
As a96es representativas 
do capital social da Altri, 
UBS AG, Zurique: UBS AG, Zurique: 
PedroBorges de 
SGPS foram atribuidas Oliveira: 4,22%; UBS 
aos acionistas da Cofina 
9,53%; Caderno Azul, 9,53%; Caderno AG:4, 19%; Caderno 
SGPS (UBS:4,34%; 
SGPS; 9,02%; Azul, SGPS:9,02%; Azul, SGPS (Joao 
Promendo -SGPS: Promendo -SGPS: 
ALTRI Pedro Borges Oliveira: 6,82%; Domingos Jose 6,82%; Domingos 
Oliveira e acionista): 
(Celbi, Caima; 4,22%; BPI:3,12%; BCP- Vieira Matos: 6,8%; Jose Vieira Matos: 
9,02%; Promendo,SGPS 
Silvicaima, FI:2,03%;Promendo,SGP Ana Rebelo 6,8%; Ana Rebelo 
(Ana Fernandes detem 
Celtejo 
S:8,78%; Paulo 
Fernandes: 6,56%; Fernandes: 6,56%; 
59,6% do capital):7,96%; 
Fernandes:6,99%; Ana 
Paulo Santos Paulo Santos 
Paulo Fernandes:6,83%; 
Fernandes:6,22%;Santan 
Fernandes: 6,48%; Fernandes: 6,83%; 
Domingos Vieira de 
der AM:5,02%;Caderno 
Bestinver: 5,06%=> Bestinver: 4,88%=> 
Matos: 6,8%; Ana 
Azul: 1 0,015%), aquando Fernandes: 6,56%=> 
da separa9ao da Altri da 
SOMA=50,87% (7) SOMA=53,56% (7) 
SOMA: 45,58% (8) 
F. Ramada 
Parpublica:32,61 %; 
Parpublica: 
Paarpublica-
Banco Comercial 6,4%; 
32,72%; 
Participa96es publicas, 
Seguros e Pensoes 
Parpublica: 32,77%; Participa9ao 
SGPS:32,72%; 
Gere,SA:14,44%; AF Participa9ao imputavel 
imputavel ao 
MillenniumBCP: 18,26% 
I nvestimentos-F. M., 
ao Millennium BCP: Millennium 
(BCP: 6,88%; FP BCP: 
18,26%; Cofihold, BCP:18,26%; I NAPA SA:5,58%; Guimaraes de 
SGPS, SA: 4,33%; Cofihold SGPS, 
11 ,01 %; Banco MBCP 
Mello Europe, Lda. lnv.0,37%); Albano 
6,57%; Vasco Luis 
Jorge Augusto Martins SA: 4,33%; Jorge 
Alves-Dist. Papel, 
Fazendeiro: 2,06%=> Augusto Martins 
Shulthess de Quevedo 
SOMA=57,37% (3) Fazendeiro: 2,05% 
SA:2,06%=> 
Pesssanha:3,41% => SOMA=53,04% (3 
SOMA: 69,01% (5) =>SOMA: 57,37% sendo uma publica) (4) 
Do Relatorio e Contas de 
2005 da EUROCAR: 
"Compromises por 
opciones de venta: 
As empresas em 
Opciones de compra y de 
venia entre HARPALUS e 
Portugal sao 
IMOCAPITAL 
controladas pela EUROCAR, 
sobre una participaci6n Gescartao, SGPS, em Papeles y Cartones 
EUROCAR, Papeles y 
EUROCAR del 5,40% del capital 
100% do capital e da de Europa, SA que Cartones de Europa, SA 
(Portucel de (1.080.000 acciones) de 
lmocapital, SA, que detem atraves de que detem atraves de 
Viana e GESCARTAO titularidad 
pertence a EUROPAC: varias holdings varias holdings 100% do 
Gescartao) de HARPALUS al 
Pappeles y Cartones 1 00% do capital capital das empresas a 
mismo precio de 13,5732 
da Europa, SA (grupo das empresas a operar em Portugal 
euros por acci6n que el 
espanhol do mesmo operar em Portugal (100%)(1) 
de Ia venia por SONAE 
sector) : (100%)(1) 
100% 
de su participaci6n, lo 
(1) 
que supondria un total de 
14,66 millones de euros, 
que pod ran ser ejercidas 
antes de febrero de 2006. 
FONTE: Relat6rios e Contas: 2005, 2008, 2009, 2010 e "site" 
Em 2010, dais acionistas controlavam 79% do capital da Portucei-Soporcel; 
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na ALTRI oito controlavam 45,58% do seu capital; na INAPA 53,04% do 
capital pertencia a tn3s acionistas; e na EUROCAR urn acionista controlava a 
totalidade do capital. Estes dados revelam a elevada centralizac;:ao do capital 
neste sector. 
Na Portucei-Soporcel, em 2011, nao se verificou qualquer alterac;:ao 
significativa na sua estrutura acionista, ja que 75,85 % do capital era detido 
pela Semapa SA, e 2,01% pelo grupo espanhol Bestinver Gestion , SA, 
SGIIC. No entanto, e importante ter presente que a Semapa SGPS tinha, 
por sua vez, como principais acionistas o grupo 
Cimigest/Cimo/Longapar/Sodim com 48,89% do capital, o grupo BPI com 
10,15% do capital, a Bestinver com 10,03% do capital e o Norges Bank, que 
e o banco central da Noruega, que detinha 4,77% do capital da semapa, 
SGPS. 
Na AL TRI, em 2011, registaram-se alterac;:oes importantes na estrutura 
acionista deste grupo, encontrando-se as "participac;:oes qualificadas" 
distribufdas, no fim daquele ano, da seguinte forma: Credit Suisse: 4,97%; 
Pedro Oliveira: 4,77%; UBS AG-Zurique : 4, 19%; Norges Bank : 2,02%; 
Caderno Azul: 9,11 %; PROM EN DO: 7,96%; Pedro Fernandes: Ana 
Fernandes 6,56% e 6,83%; Domingos Matos: 6,8%; Bestinver Gestion SA: 
5,61 %; portanto, o controlo do capital da AL TRI por grupos econ6micos 
estrangeiros quadriplicou entre 2010 e 2011. 
Na I NAPA, em 2011, registaram-se alterac;:oes importantes na estrutura 
acionista pois embora a participac;:ao do Estado atraves da Parpublica se 
tenha mantido em 32,79%, a do MillenniumBCP aumentou para 18,4%, e 
entrou a Nova Expressao SGPS que passou a deter 2% do capital da 
I NAPA. 
Nas empresas pertencentes ao grupo espanhol EUROPAC que operam em 
Portugal nao se verificaram quaisquer alterac;:oes nos seus acionistas. 
5.6. 7 0 grau de controlo das "participacoes 
qualificadas" no sector da pasta de papel e do 
papel pelo capital estrangeiro no periodo 
2005/2011 
Urn outro aspeto importante que interessa tambem analisar, e o peso do 
capital estrangeiro no grupo de acionistas que tern uma posic;:ao dominante, 
ou seja, nas "participac;:oes qualificadas". E isto porque os seus objetivos 
poderao nao coincidir com os objetivos de desenvolvimento do pals, ja que 
os seus centres de decisao estao no exterior. Os dados do quadro seguinte 
permitem avaliar a dimensao da participac;:ao estrangeira nos principais 
grupos deste sector que operam em Portugal. 
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Quadro 94- Capital estrangeiro nos principais grupos econ6micos que operam em Portugal no 
d P t d P I d P I 200512010 sector a as a e ape e 0 ape-
DIMENSAO DA PRESENCA DE CAPITAL ESTRANGEIRO NAS 
GRUPOS "PARTICIPACOES QUALIFICADAS -% do Capital Total 
ECONOMICOS 
EM 2005 EM 2008 EM 2009 EM 2010 
PORTUCEL Atraves do Bestinver Gestion, Bestinver Gestion, 
Santander SOPORCEL (Celbi, 
Pensoes, 
SA,SGIIC (Fundo de Bestinver SA,SGIIC (Fundo de 
Celulose do Caima, Fundos- Gestion: 2,052% Fundos-
Celtejo, CPK) SGFP: espanhol):2.01% espanhol):2,05% 4,065% 
UBS AG, Zurique: 
UBS AG, 
ALTRI Zurique: 9,53%; 
(Celbi, Caima; Santander 
9,53%; Bestinver: Bestinver: UBS AG:4,19%; 
AM:5,02% 5,06%=> 
Silvicaima, Celtejo SOMA=14,59% 
4,88%=> 
SOMA=14,59% 
I NAPA 0% 0% 0% 0% 
EUROCAR (Portucel 
de Viana e 100% 0% 100% 100% 
Gescartao) 
FONTE: Relat6rios e Contas : 2005, 2008, 2009 e "site" 
Na Portucel - Soporcel, em 2010, a presenga de capital estrangeiro nas 
"participagoes qualificadas" era pequena (apenas 2,05%); em 2011, a 
estrutura acionista da Portucei-Soporcel nao se alterou, no entanto 14.8% do 
capital da Semapa SGPS, que controla 75,6% do capital da Portucel -
Soporcel e controlado, por sua vez, por grupos estrangeiros a que se junta 
uma parcela do grupo BPI, e a maioria do capital deste grupo pertence, 
como se mostrou anteriormente, tambem a grupos econ6micos estrangeiros. 
Na ALTRI, em 2010, a participagao estrangeira no seu capital atingia 4,19%, 
o que corresponds a 9,2% do total das participagoes qualificadas; em 2011, 
o controlo do capital da AL TRI por grupos econ6micos estrangeiros 
aumentou para 16,79% (Credit Suisse: 4,97%; USB-Zurique:4, 19%; Norges 
Bank : 2,02% e Bestinver: 5,61 %), o que corresponds 28,55% do total das 
participagoes qualificadas .. 
Na INAPA a participagao de capital estrangeiro e nula, mas o governo ja 
anunciou que tenciona privatiza-la, vendendo preferencialmente a grupos 
estrangeiros. 
Finalmente, na EUROCAR a participagao e de 100%, ja que as empresas a 
operar em Portugal pertencem ao grupo espanhol 
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5.6.8 As estrategias adotadas pelos grupos 
econ6micos com posi~ao de dominio no sector 
da pasta de papel e do papel 
A analise feita ate aqui, permite ja identificar alguns aspetos importantes das 
estrategias adotadas pelos grupos economicos com uma posigao dominante 
no sector da pasta de papel e do papel em Portugal, nomeadamente os 
seguintes: 
1. Em primeiro Iugar, existem estrategias diferenciadas dentro do 
mesmo sector. Assim, o grupo com posigao dominante, que e a 
Portucel - Soporcel, adotou uma estrategia de integragao vertical, 
desde a produgao da materia-prima (floresta) ate ao produto final 
(o papel). A Altri, optou por uma estrategia diferente, que podemos 
designar por integragao vertical parcial, indo desde a produgao da 
materia-prima (floresta) ate ao produto intermedio, que e a pasta 
de papel, comercializando esta materia-prima com base na qual e 
produzido o papel tendo, no final de 2008, encerrado a (mica 
unidade industrial que produzia papel kraft (a CPK). A !NAPA, que 
no inicio teve uma fase industrial, produzindo pasta de papel, a 
partir de 1998 abandonou totalmente a sua fase industrial, 
adotando uma estrategia exclusiva de distribuigao e 
comercializagao ocupando, atualmente, o 4° Iugar no ranking 
mundial segundo o proprio grupo. Finalmente as empresas do 
grupo EUROCAR a operar em Portugal, e integradas num grupo 
espanhol do mesmo sector com presenga europeia, optaram por 
uma estrategia de integragao vertical reduzida, produzindo, no 
entanto, um papel especial (papel kraft e reciclado - 54% das 
vendas) e cartao (15% do volume de negocios); 
2. Ha um outro aspeto na estrategia adotada pela Portucel - Soporcel 
que, pela sua importancia, interessa evidenciar. E esse aspeto e a 
redugao da venda, nomeadamente para exportagao, da materia-
prima intermedia (a pasta de papel), optando por uma estrategia de 
transformagao em papel, um produto de maior valor acrescentado. 
A Portucel - Soporcel criou uma marca de papel propria, que se 
impos tanto no mercado interno como externo, posicionando-se, 
como informa no seu "site", como "lfder europeu, e entre os 
maiores produtores no mercado internacional de papeis finos nao 
revestidos, para a industria grafica e utilizagao em escrit6rio (UWF-
Uncoated Paper)". Entre 2000 e 2009, a produgao de pasta de 
papel aumentou 23%, enquanto as exportagoes de pasta 
cresceram apenas 9,5%, e verificou uma subida de 61,3% na 
"pasta para integrar" o que revela a crescente transformagao 
interna de pasta de papel em papel, o que teve expressao no 
aumento das exportagoes de papel que, entre 2008 e 2010, 
passaram de 1.140,3 milhoes € para 1.535,7 milhoes € (mais 
34,7%); 
3. Um terceiro aspeto importante da estrategia adotada pelos 
diferentes grupos foi a elevada internacionalizagao da sua 
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atividade, o que e tambem · uma consequencia da reduzida 
dimensao do mercado interne. Em 2009, o consume interne de 
papel foi apenas de 240 toneladas, representando apenas 14,5% 
das vendas totais de papel e cartao dos grupos econ6micos a 
operar em Portugal, sendo a maier parte da produgao (85,5% do 
total) exportado (em 2009, apenas 10% do volume de neg6cios da 
Portucei-Soporcel teve como origem o mercado interne; na Altri 
somente 2,6%; e na INAPA, apenas 6% do volume de neg6cios 
teve como origem o mercado interne). 
4. Finalmente, o controlo destes grupos por grupos estrangeiros 
era na Portucei-Soporcel reduzido (2, 7% das participagoes 
qualificadas), maier na AL TRI (29, 17% das participagoes 
qualificadas ), nulo na INAPA (mas o governo pretende privatiza-la) 
e total (100%) na EUROCAR, sendo principalmente ainda pela via 
da elevada internacionalizagao da sua atividade que se faz a 
integragao destes grupos na globalizagao capitalista, e e desta 
forma tambem que se integram na sua 16gica de funcionamento. 
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5.7 CONCENTRACAO NO SECTOR DA CONSTRUCAO E 
OBRAS PUBLICAS EM PORTUGAL, GRUPOS 
ECONOMICOS DOMINANTES, E A 
CENTRALIZACAO DO CAPITAL 
Tal como sucede em outros setores da atividade econ6mica, o sector da 
constrw;:ao e tambem constitufdo, na sua esmagadora maioria, par 
microempresas e PME, e onde urn numero muito reduzido de empresas 
concentram uma parcela muito importante do volume de neg6cios. Os dados 
referentes ao perfodo 2005-2009, divulgados pelo INE, mostram 
precisamente isso. 
ua ro 95-Q d E .. d strutura econom1ca o sector d c a onstru~ao em p I 200512010 ortuga -
2005 2008 2009 2010 
DIMENSAO 
DAS Volume Volume Volume Volume 
EMPRESAS No Neg6cios NO Neg6cios NO Neg6cios NO Neg6cios 
Milh5es € Milhoes€ MilhOes € Milhoes € 
Total 121 671 32.917 117 027 35.988 107.536 34.581 106 710 
35.124 
Me nos de 
112 732 10.726 107 504 11.316 99.243 10.675 10 
106.613 23.670 10-49 8 102 8.744 8 570 8.658 7.437 7.731 (PME) 
50-249 773 6.606 867 7.487 773 6.945 
97 
250 ou mais 64 6.841 86 8.526 83 9.230 (Grandes 11 453 
empresas) 
Entre 2005 e 2010 verifica-se uma clara tendencia de concentrac;:ao no sector 
da construc;:ao, tendo desaparecido 14.961 empresas, principalmente micro-
empresas. Mas o mais importante que interessa referir e que, entre 2005 e 
2009, as empresas ate 49 trabalhadores viram o seu volume de neg6cios 
diminuir (passou de 59,2% do total para 53,3%), o das empresas com 50 ate 
249 trabalhadores o volume de neg6cios em percentagem do total manteve-
se (20,1% em 2005 e 20,1% em 2009), en quanta as empresas com 250 ou 
mais trabalhadores viram o seu volume de neg6cios, em percentagem do 
total do sector, aumentar significativamente (entre 2005 e 2009, passou de 
20,8% do total para 26,7%). Portanto, sao apenas as grandes empresas que, 
embora diminuindo de numero (o seu numero cresceu de 64 para 86 entre 
2005 e 2008, mas diminuiu para 83 em 2009), viram o seu volume de 
neg6cio aumentar, o que revela uma tendencia de concentrac;:ao tambem 
neste segmento de mercado. Em 2010, as grandes empresas segundo a 
definic;:ao do INE eram apenas 97, mas o seu volume de neg6cios atingiu 
11.453 milhoes de euros, o que correspondeu a 32,6% do volume de 
neg6cios das 106.710 empresas que existiam no sector. 
No conjunto reduzido das maiores empresas (as com mais de 250 
trabalhadores), existem 9 empresas, cada uma delas com volume de 
neg6cios superior a 200 milhoes de euros par ana, que controlam mais de 
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50% do volume de neg6cios das empresas com mais de 249 trabalhadores. 
E essas empresas sao, por ordem decrescente de importancia, as seguintes: 
Mota-Engil; (2) Teixeira Duarte; (3) Somague; (4) Soares da Costa; (5) MSF; 
(6) Zagope; (7) EDIFER; (8) Lena; (9) MonteAdriano. 
Sao estes os grupos que se vao analisar seguidamente utilizando a 
informagao disponfvel nos seus relat6rios e contas e nos seus "sites" para 
avaliar o grau de concentragao existente no sector, e o dominic dos grandes 
grupos econ6micos nele. 
5. 7.5 A concentra~ao no sector da Constru~ao e 
Obras Publicas e os grupos econ6micos 
dominantes 
0 quadro seguinte, com dados constantes dos Relat6rios e Contas das 
respetivas empresas, permite avaliar a importancia de cada um dos grupos. 
Quadro 96- Os grandes grupos econ6micos do sector da Constru~ao e Obras Publicas e peso 
no sector em p ortugal 
VOLUME DE NEG6CIOS 
Em % dos 8 Grupos 
Taxa de 
GRUPOS Milhoes euros crescimento 
2005 2008 2009 2010 2011 2005 2008 2010 2005/09 2009/11 
MOTA-ENGIL 1.381 1.869 1.979 2.005 2.176 31,9% 27,0% 27,6% 43,3% +10% 
Teixeira Duarte 629 1.291 1.320 1380 1.200 14,5% 18,7% 20,0% 109,9% -9,1% 
Soares da Costa 554 835 944 894 873,5 12,8% 12,1% 13,0% 70,4% -7,5 
ZAGOPE 119 444 577 625 506,3 2,7% 6,4% 9,1% 384,9% -12,3% 
MSF 190 345 307 416 508,0 4,4% 5,0% 6,0% 61,6% +65,5% 
SOMAGUE 746 797 723 700 695,7 17,2% 11,5% 10,2% -3,1% -3,8% 
ED I FER 262 470 471 404 6,1% 6,8% 5,9% 79,8% 
MonteAdrano 259 336 349 6,0% 4,9% 0,0% 34,7% 
Lena SGPS 532 488 459 4,4% 7,7% 6,7% 
9 GRUPOS 4.140 6.919 7.158 6.883 100% 100% 100% 72,90% 
SECTOR 
32.917 35.988 34581 35.124 CONSTRU<;Ao 
% dos 9 
12,6% 19,2% 20,7% grupos/SECTOR 19,6% 
EMPRESAS 
COM 250 OU 
MAIS 6.841 8.526 9.230 11 453 
TRABALHADOR 
ES 
% dos 9 grupos 
em relac;:ao 
Empresas com 60,5% 81,1% 77,6% 60,1% 
250 ou mais 
trabalhadores. 
N° de empresas 
do sector da 121 671 117.027 107.536 106.710 
construc;:ao 
'. FONTE: Relatonos e Contas - 2005/2011 
Os dados do quadro anterior permitem tirar algumas conclusoes importantes 
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sabre o nfvel de concentragao existente no sector da construgao e obras 
publicas em Portugal, e sabre a importancia dos maiores grupos econ6micos. 
Assim, os nove maiores grupos estudados, em volume de neg6cios, 
correspondiam ja, em 2005, a 12,6% do volume de neg6cios de todo o 
sector;, em 2009 de 20,7% e, em 2010, de 19,6% .. E isto quando existia no 
sector, em 2010, ainda 106.710 empresas. Nao resta duvida que o peso 
destes 9 grupos era dominante no sector. 
Se a analise for feita tomando como base apenas o volume de neg6cios das 
maiores empresas existentes no sector com 250 ou mais trabalhadores, 
conclui-se que os nove grupos representavam, em 2005, 60,5% do volume 
de neg6cios das empresas com 250 ou mais trabalhadores e, em 2009, ja 
correspondiam a 77,6%. Em 2010, como agravamento da crise, o volume de 
neg6cios destas 9 empresas correspondiam a 60,1% do volume de neg6cios 
das grandes empresas, segundo a definigao do INE. 
Se a analise for feita agora a cada urn dos grupos que constituem o conjunto 
dos nove, identificam-se grandes diferengas entre eles. 0 grupo Mota-Engil e 
claramente o grupo dominante no sector com urn volume de neg6cios cerca 
de seis vezes superior ao grupo mais pequeno, que e o grupo MonteAdriano. 
Os grupos Mota-Engil, Teixeira Duarte, ZAGOPE e MSF registaram 
aumentos de volume de produgao em 2010, em bora diferentes, enquanto os 
restantes - Soares da Costa, Somague, EDIFER e LENA - verificaram 
quebras no volume de neg6cios, o que vai agravar ainda mais as 
disparidades existentes. 
Em 2011, com o agravamento da crise econ6mica em Portugal, a qual teve 
efeitos particularmente graves no sector da construgao civil e obras publicas, 
mesmo os maiores grupos econ6micos deste sector sentiram os seus efeitos 
que procuram minorar atraves de uma maior internacionalizagao da sua 
atividade. Assim, o volume de neg6cios dos seis maiores grupos da 
construgao que ja disponibilizaram dados - Mota-Engil, Teixeira Duarte, 
Soares da Costa, ZAGOPE, MSF e SOMAGUE - diminuiu apenas em -1%, 
pois passou, entre 2010 e 2011, de 6.020 milhoes € para 5.960 milhoes €, 
portanto conseguiram canter os efeitos da crise, no entanto verificaram-se 
diferengas grandes entre elas na forma como estao a suportar a crise o que 
naturalmente se ira refletir na posigao de domfnio que tern. Assim, em 2011, 
o volume de neg6cios da Mota-Engil e da MSF aumentaram em +8,5% e 
+22, 1% respetivamente, enquanto o volume dos restantes grupos diminuiu 
(Teixeira Duarte: em -13%; Soares da Costa : em -2,3%; ZAGOPE: em -
19%; e SOMAGUE: em -0,6%). 
Em 2012, alguns dos principais grupos da construgao civil sucumbiram 
mesmo. Assim, os grupos EDIFER e MonteAdriano foram adquidos pelo 
Fundo Vallis, que ja tinha adquirido a Hagen, estando em negociagoes com o 
grupo Lena. 0 Fundo Vallis, e dirigido por Pedro Gongalves, ex-presidente 
da Soares da Costa, cujos acionistas sao quatro bancos (BES, BCP, CGD e 
Banif) e tern como objetivo aproveitar a crise grave que enfrenta o setor da 
construgao civil para adquirir, naturalmente a baixos pregos, as principais 
empresas. 
305 
5.7.6 0 grau de internacionaliza~ao dos principais 
grupos econ6micos do sector da Constru~ao e 
Obras Publicas 
A internacionalizac;ao da atividade ja ocupa um Iugar muito importante nos 
maiores grupos econ6micos da Construc;ao Civil e Obras Publicas. 
Q uadro 97- A importancia da atividade internacional no Volume de Neg6cios 
GRUPOS ECONOMICOS I 
VOLUME NEGOCIOS %DO TOTAL DO VOLUME DE 
TOTAL- Milhoes € NEGOCIOS 
Areas Geogrilficas 
2008 2009 2010 2008 2009 2010 
MOTA-ENGIL 
Mercado interno 700 879 664 33,8% 33,2% 33,1% 
Mercado externo 1.369 1.100 1.341 66,2% 66,8% 66,9% 
TOTAL 2.069 1.979 2.005 100% 100% 100% 
TEIXEIRA DUARTE 
Mercado lnterno 553 607 618 42,9% 42,7% 42,7% 
Mercado externo 738 816 828 57,1% 57,3% 57,3% 
TOTAL 1.291 1.423 1.445 100% 100% 100% 
SOARES DA COST A 
Mercado lnterno 418 450 380 50,1% 47,7% 42,6% 
Mercado externo 417 494 513 49,9% 52,3% 57,4% 
TOTAL 835 944 894 100% 100% 100% 
ZAG OPE 
Mercado lnterno 76 133 228 17,2% 23,1% 36,4% 
Mercado externo 368 444 397 82,8% 76,9% 63,6% 
TOTAL 444 578 625 100% 100% 100% 
SOMAGUE 
Mercado lnterno 409 443 57% 61,3% 
Mercado externo 315 280 43% 38,7% 
TOTAL 723 724 100% 100% 
MSF 
Mercado lnterno 147 184 142 41,0% 59,9% 41,2% 
Mercado externo 212 123 203 59,0% 40,1% 58,8% 
TOTAL 358 307 345 100% 100% 100% 
MONTEADRIANO 
Mercado lnterno 206 214 61,2% 61,4% 
Mercado externo 130 135 38,8% 38,6% 
TOTAL 336 349 100% 100% 
EDIFER 
Mercado lnterno 324 290 268 68,9% 61,6% 66,3% 
Mercado externo 146 181 136 31,1% 38,4% 33,7% 
TOTAL 470 471 404 100% 100% 100% 
LENA SGPS, SA 
Mercado lnterno 245 261 92,2% 92,1% 75% 
Mercado externo 21 22 7,8% 7,9% 25% 
TOTAL 266 284 100% 100% 100% 
9 GRUPOS 
Mercado lnterno 2.669 3.019 2.299 44,0% 47,7% 40,2% 
Mercado externo 3.399 3.316 3.418 56,0% 52,3% 59,8% 
TOTAL 6.068 6.335 5.717 100% 100% 100% 
FONTE: Relat6rio e Contas de 2008, 2009 e 2010 
A internacionalizac;ao dos principais grupos econ6micos do sector da 
Construc;ao e Obras Publicas ja corresponde, em media, a quase 60% do 
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volume de neg6cios, embora variando muito de grupo para grupo (66,9% no 
grupo Mota-Engil e apenas 25% no grupo Lena). 
Em 2010, a percentagem que o volume de neg6cios obtido nos mercados 
externos representava, em relagao as vendas totais de cada grupo, era a 
seguinte: 66,9% na Mota-Engil; 57,3% na Teixeira Duarte; 57,4% na Soares 
da Costa; 63,6% na Zag ope; 38,7% na Somague; 58,8% na MSF; 33,7% na 
EDIFER; 38,6% na MonteAdriano (2009); e apenas 25% na Lena SGPS, 
SA. Portanto, para a maioria dos grupos econ6micos, e nomeadamente para 
os mais importantes, a internacionalizagao da atividade e elevada e muito 
importante. 
Em 2011, impulsionados pela grave crise da economia portuguesa agravada 
por uma polftica de austeridade violenta e pr6-ciclica, os principais grupos 
econ6micos do sector da construgao procuraram aumentar o seu grau de 
internacionalizagao para compensar a quebra verificada no mercado interno, 
tendo alguns alcangados resultados positives com tal estrategia. 
Segundo os respetivos relat6rios e contas de 2011, a contribuigao da 
atividade externa do grupo Mota-Engil, passou, entre 2010 e 2011, de 68,9% 
para 69,7% do volume de neg6cios; na Teixeira Duarte aumentou, entre 
2010 e 2011, de 57% para 59,3% do volume de neg6cios do grupo; na 
Soares da Costa, o mercado externo contribuiu com 69,2%; na ZAGOPE a 
sua carteira de obras em 2011 era de 2.128 milhoes €, sendo 1.900 milhoes 
€ referentes a atividade internacional. E evidente a importancia da estrategia 
de internacionalizagao para a consolidagao destes grupos. 
5.7.7 A estratE~gia de diversifica~ao dos grupos da 
Constru~ao e Obras Publicas 
Outro aspeto importante que caracteriza a estrategia dos grupos econ6micos 
da Construgao Civil e Obras Publicas em Portugal, e a diversificagao e, em 
alguns deles, para areas de neg6cio que nao se relacionam com o seu "core 
business", que e a construgao. 
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Q d 98 I rt" . d d" ua ro - mpo anc1a as 1versas areas d 6 . e negc c1o no vo ume d 6 . d e negc c1os o grupo 
GRUPOS ECON6MICOS I Areas de 
VOLUME NEG6CIOS 
%do TOTAL 
MilhOes€ 
Neg6cio 
2008 2009 2010 2008 2009 2010 
MOTA-ENGIL 
Engenharia e Construgao 1.467 1.694 1.599 78,5% 79,0% 79,6% 
Ambiente e Servi<;os 286 333 410 15,3% 15,5% 20,4% 
ConcessOes de Transportes 117 117 6,3% 5,5% 0,0% 
TOTAL 1.870 2.145 2.009 100,0% 100,0% 100,0% 
TEIXEIRA DUARTE 
Construgao 713 787 791 51,8% 55,3% 54,7% 
Cimentos, betOes e agregados 33 18 14 2,4% 1,2% 0,9% 
ConcessOes e servigos 35 45 56 2,5% 3,1% 3,9% 
lmobiliaria 114 143 141 8,3% 10,1% 9,8% 
Hotelaria 69 85 82 5,0% 6,0% 5,6% 
Comercio alimentar 103 116 122 7,4% 8,1% 8,4% 
Comercializagao de combustiveis 151 103 129 11,0% 7,2% 8,9% 
Comercializagao de viaturas 160 127 111 11,6% 8,9% 7,7% 
TOTAL 1.377 1.423 1.445 100,0% 100,0% 100,0% 
SOARES DA COST A 
Construgao 722 874 800 86,4% 89,1% 82,8% 
Industria 63 38 49 7,6% 3,9% 5,1% 
lmobiliaria 2 8 15 0,2% 0,8% 1,5% 
ConcessOes 48 60 102 5,8% 6,2% 10,6% 
TOTAL 835 981 966 100,0% 100,0% 100,0% 
MONTEADRIANO 
Engenharia e Construgao 326 337 97,1% 96,4% 
Capital & Servigos 5 9 1,5% 2,6% 
Agregados & Industria 5 3 1,4% 0,9% 
Ambiente, lmobiliario, Turismo, 0 1 0,0% 0,2% ConcessOes 
TOTAL 336 349 100,0% 100,0% 
LENA 
Lena Construc;:Oes 318 322 365 60,7% 62,8% 77,8% 
Lena Turismo e Servigos 21 25 25 4,0% 4,8% 5,3% 
Lena Autom6veis 49 41 57 9,4% 8,1% 12,1% 
Lena Comunicagao 7 7 6 1,4% 1,3% 1,4% 
Lena Ambiente e energia 129 117 16 24,6% 22,9% 3,4% 
Lena - Outros 1 0,0% 0,2% 0,0% 
TOTAL 524 513 469 100,0% 100,0% 100,0% 
FONTE: Relat6rios e Contas de 2008, 2009 e 2010 
Embora nao existam dados disponiveis para todos os anos, os apresentados 
revelam que as estrategias nesta area variam de grupo econ6mico para 
grupo econ6mico. 
Assim, existem grupos econ6micos em que a estrategia esta centrada 
claramente no "core business" proprio de uma empresa da area da 
Constru<;ao Civil, cabendo a esta atividade a maier parte do seu volume de 
neg6cios, como e o caso da Mota-Engil em que 79,6% do volume de 
neg6cios tern como origem a "Engenharia e Construgao", e o grupo Soares 
da Costa que representa 82,8%. Mas paralelamente existem outros grupos 
no mesmo sector, como sao a Teixeira Duarte e Lena SGPS, SA, em que a 
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atividade propna do seu "core business" tern um peso men or (54, 7% e 
77,8%, respetivamente), e que simultaneamente desenvolvem atividades que 
nada tern a ver com a atividade fundamental como e o caso da Teixeira 
Duarte, que desenvolve atividades na area do comercio alimentar, da 
hotelaria, e comercializagao de viaturas e combustiveis, e tambem o caso do 
grupo Lena que inclui nas suas atividades a comercializagao de viaturas e a 
comunicagao social. Portanto, sao autenticos conglomerados constituidos 
por atividades muito dispersas e dispares. 
A repartigao do volume de neg6cios dos principais grupos econ6micos por 
segmentos revela que todos eles adotaram uma estrategia de diversificagao, 
mas enquanto nuns ela foi feita para areas de neg6cios que se poderao 
considerar afins da atividade de construgao, como sejam, ambiente, 
imobiliario, concessoes, e turismo, outros grupos diversificaram as suas 
atividades para segmentos de neg6cios que nada tern a ver com o seu "core 
business", como sejam, hotelaria, comercio alimentar, comercializagao de 
combustiveis e de viaturas, e comunicagao social. Portanto, estrategias que 
apresentam diferengas importantes porque tambem estao associadas a 
importancias diferentes dadas as atividades ligadas ao "core business" 
proprio do sector. 
lnteressa ainda referir um exemplo extreme de "diversificagao" que nao tern 
nada aver com a atividade do grupo, que e o caso da Teixeira Duarte com 
investimentos que considera "estrategicos" no BCP (6,09% do capital deste 
em 201 0) e na CIMPOR (22,9% do capital da cimenteira) que, em 2008, 
devido a crise da bolsa causaram prejuizos elevados ao grupo, sendo depois 
obrigada a entregar a CGA cerca de metade da participagao na CIMPOR 
para saldar uma divida. Em Fevereiro de 2011, a Teixeira Duarte vendeu a 
totalidade das agoes que ainda possuia ao grupo brasileiro Votorantim por 
968,3 mil hoes €. 
Outro aspeto que parece tambem caracterizar a estrategia destes grupos, 
nomeadamente dos maiores, e a aposta em obras publicas, nomeadamente 
nacionais dependentes do poder politico. Por ex., 42,8% em 2008, e 48,3% 
em 2009 do volume de neg6cios da Mota-Engil tiveram como origem "Obras 
publicas", o que mostra uma elevada dependencia do grupo relativamente ao 
poder politico. 
0 caso da EDIFER, e mais uma vez da Mota-Engil, sao paradigmaticos em 
que a sua participagao em Parcerias Publico Privadas rodoviarias e grande, 
parecendo revelar tambem uma preferencia do poder politico na atribuigao 
de obras a estes grupos, como consta dos Relat6rios e Contas de 2010. 
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a) 
Engil 
Quadro 99- PPP em que o grupo Mota-Engil e ED/FER participam - 2010 
Mota-
PARTif.JPAJ.;AO PARTICI PAJ.;AO IINESTlMENTO 
ACTU,I\lt'' PllEVJSTA'u ____ Km ____ TE_R,_I\0_ (M€} 
b) EDIFER 
CONti:SSOESATRIBOIDASNO MERCADO NACIONAL 
s~mento 
11odovl~rb 
Roclovlilrio 
Concesslonarlo. AnotM~s Prazo (anos) lnvestlmento• 
SPfR, SA 2009.Janelro 30 372 .. , .... , ..... , ......... , ............ . 
RAL,SA 30 162 
..... ' ;;,;, ... ~: ........ ' .............. : .......... : ... : ............. ................................... , ..................................... .. 
2010.Ma1o 40 1.339 
120 
30 80 
5.7.8 As altera~oes nas "participa~oes qualificadas" 
e a elevada centraliza~ao do capital nos 
principais grupos econ6micos do sector da 
Constru~ao e Obras Pliblicas no periodo 
2005/2011 
Os dados seguintes, retirados dos respetivos Relat6rios e Contas, permitem 
analisar quer a composigao da estrutura acionista quer as alteragoes 
verificadas no perfodo 2005-2010, nos principais grupos econ6micos do 
sector da Construgao e Obras Publicas. 
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Quadro 100- Estrutura acionista dos principals grupos do sector da Constru~ao- Periodo 
2005/2010 
GRUPOS PARTICIPACOES QUALIFICADAS 
ECONOMICOS 2005 2008 2010 
FM-Sociedade de Controlo, SGPS 
FM-Sociedade de 
Atribuiveis a FM, 
(detida em 100% pela familia Mota); 
Controlo, SGPS, SA: 
SGPS,SA: 62,18%; 
Somota, SGPS (detida em 100% pela 
59,7%; Privado Holding, 
Atrlbuido a Privado 
MOTA-ENGIL FM, SGPS); ALGOSI (detida em 50% SGPS: 5,06%; Nmas 1 
Holding, SGPS (Diogo 
Mota Gestao e Participat;:oes); ALGOSI 
Agemcia de Valores SA: 
Vaz Gueses pres): 5,06%; 
(Mota e Gestao e Participat;:oes em 2,05% =>SOMA: 66,81% 
Nmas 1 Agencia, SA 
50%):33,56%; High Lifields Capital (3) 
(grupo espanhol): 2,05% 
Management LP: 16,75% =>SOMA:66,81% (3) 
Teixeira Duarte ,SGPS: 
Teixeira Duarte, SGPS: 55,31%; 
55,99%; Grupo Teixeira Duarte, SGPS: 
Fundat;:ao Jose Berardo: 5,68%; 
BCP:10%; CIMILE,SGPS 54,22%; BCP: 10%; 
TEIXEIRA DUARTE (Controlada epla Miguel Teixeira Duarte: 
Millennium - Fortis, Grupo segurador: 
MIDINVEST de Miguel 7,04% =>SOMA =71,26% 
2,02%=> SOMA= 63,01% (3) 
Azevedo Teixeira Duarte): (3) 
3,24%;SOMA= 69,23%(3) 
Manuel Fino :70,8%; 
lnvestifino, SGPS: 70,8142%; Caetano, 
Numercomplet,Lda. 
Manuel Fino, SGPS,SA 
SGPS:11 ,0057%; Millennium bcp, 
Sociedade Unipessoal (de :70,8%; 
SOARES DACOSTA Ana Maria Martins 
SA:6,6%; Santander,SA:2,87%(*) m=> 
Caetano com um capital 
PARIMA,SGPS,SA: 11% 
SOMA=91 ,29% (4) 
de 5000€): 11% => 
=> SOMA: 81,8% (1) 
SOMA:81,8% (2) 
ZAGOPE Andrade Guitierrez (grupo brasileiro) Andrade Guitierrez (grupo Andrade Guitierrez (grupo 
100% brasileiro) 100% brasileiro) 100"k( 
Em 1969, na sequencia da partilha da 
antiga Sociedade de Empreitadas Moniz 
Moniz de Maia e Vaz Moniz de Maia e Vaz 
MSF da Maia e Vaz Guedes S.A.R.L. entre Guedes Guedes 
dois grupos dos seus acionistas, foi 
100% 100% (2) 
fundada a MSF - Moniz da Maia Serra e 
Fortunato, Empreiteiros S.A.. 
Em 2003 e integrada na SyV-Sacyr SyV-Sacyr Vallehermoso 
SyV-Sacyr Vallehermoso 
SOMAGUE (grupo espanhol): 100% 
Vallehermoso (grupo espanhol (grupo espanhol): 100% (1) 
Gestifer, SGPS (holding 
EDIFER (a holding do Gestifer, SGPS: 32,9%; 
do grupo para os sector 
grupo e a EDIFER 
Gestifer: 32,95%, investidores 
Acionistas individuais: 
do imobiliario): 32,9%; 
individuais: 67,05% (valores de 2007) Acionistas individuais: 
lnvestimentos, SGPS) 67,1% 67,1% (acionistas de 
referencia da EDIFER) 
Em Janeiro de 2005 nasce o Grupo 
MonteAdriano da fusao de dois grupos 
Monte, SGPS: 50%; Monte, SGPS: 50%; econ6micos que detinham forte present;:a 
Monte Servit;:os Monte Servit;:os MONTEADRIANO no sector: os grupos Monte & Monte e 
Partilhados, SA: 50%. => Partilhados, SA: 50%.=> 
Adriano. Tambem neste ano e registada soma:100% SOMA 100% (2) 
a sucursal da Romenia, autonomizando 
assim os neg6cios no pais. 
FONTE. Relat6rios e Contas -2005 e 2008 e 2010 
A primeira conclusao que se tira e que urn numero muito reduzido de 
entidades (entre uma e tres) tern o controlo sobre uma parcela muito elevada 
do capital de cada urn dos principais grupos econ6micos do sector da 
construc;ao, portanto, a centralizac;ao do capital e muito elevada neste sector. 
A segunda conclusao, e que se verificou uma grande estabilidade na 
estrutura acionista destes grupos econ6micos no perfodo 2005-2010 
determinada, por urn lado, por alguns deles serem de origem familiar (Mota-
Engil, Teixeira Duarte, Soares da Costa) e, por outre lado, por outros 
pertencerem a grupos econ6micos estrangeiros da area da construc;ao. 
Finalmente, em dois grupos (Mota-Engil e Soares da Costa) verifica-se a 
participac;ao de fundos no respetivo capital, embora nao muito significativa. 
Em 2011, na maior empresa do sector- Mota-Engil - a familia Mota, atraves 
da FM SGPS (era esta sociedade que em nome de todos os membros da 
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familia exercia os direito de voto) aumentou o controlo que detinha para 
64,85% do capital, registando-se tambem um aumento das participa9oes 
qualificadas controladas pelos restantes acionistas que somavam 14,22% do 
capital do grupo (Kendal II de Joao Rendeiro: 4,63%; lnvestiments 
Oportunities SA: 0,3%; BPP: 0, 13%; Privado Holding SGPS: 5,06%; QMC 
Developement Fund Plc: 2,05%; Nmas 1 Agencia de Valores : 2,05%). No 
grupo Teixeira Duarte,registaram-se pequenas altera96es na sua estrutura 
acionista em 2011: percentagem controlada pelos acionistas existentes em 
2010: diminuiu de 54,22% para 52,26% a participa9ao da Teixeira Duarte 
SGPS, e aumentou a de Miguel Duarte que aumentou de 7,04% para 
7,68%. No grupo Soares da Costa, para alem dos acionistas que existiam em 
2010, o Santander Asset Management adquiriu uma participa9ao de 2,027%. 
Nos restantes grupos nao se verificaram altera96es nas estruturas acionistas 
depois de 2010. 
Em 2012, os grupos EDIFER e MonteAdriano foram adquiridos pelo Fundo 
Vallis, cujos acionistas sao os bancos BES, BCP, CGD e Banif. 
5.7.9 A dimensao do controlo das "participa~oes 
qualificadas" dos grupos econ6micos da 
Constru~ao e Obras Publicas pelo capital 
estrangeiro no periodo 2005/2011 
A participa9ao do capital estrangeiro nas participagoes qualificadas varia 
muito de grupo para grupo com revelam os dados seguintes. 
Quadro 101- Capital estrangeiro nas participat;oes qualificadas dos grupos economicos do 
t d c t -sec or a ons rut;ao 
GRUPOS 
CAPITAL ESTRANGEIRO NAS PARTICIPA<;:OES QUALIFICADAS (= ou 
ECONOMICOS 
> 2% do Capital) 
EM 2005 EM 2008 EM 2010 
High Lifields Capital Nmas 1 Agencia de MOTA-ENGIL Valores SA (Fundo Nmas 1 Agencia, SA: 2,05% Management LP: 16,75% 
eSQ_anhol}: 2,05% 
TEIXEIRA DUARTE Millennium - Fortis, Grupo 0% 0% segurador: 2,02% 
SOARES DA COST A 0% 0 0% 
ZAGOPE Andrade Guitierrez (grupo Andrade Guitierrez (grupo Andrade Guitierrez (grupo 
brasileiro) 100% brasileiro) 100% brasileiro) 100% (1) 
MSF 0% 0% 0% 
Em 2003 e integrada na SyV-
SyV-Sacyr Vallehermoso SyV-Sacyr Vallehermoso SOMAGUE Sacyr Vallehermoso (grupo 
(grupo espanhol): 100% (grupo espanhol): 100% 
espanhol 
EDIFER 0% 0% 0% 
MONTEADRIANO 0% 0% 0% 
(*) 2007 
Em 2010, o capital dos grupos Zagope e Somague era totalmente detido por 
grupos estrangeiros, sendo a participagao estrangeira nos grupos Mota-Engil 
:4,4%; Soares da Costa: 2,027%, e nos restantes nula (Teixeira Duarte, 
MSF, EDIFER, MonteAdriano). 
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Em 2011, as participag6es qualificadas detidas por grupos estrangeiros 
aumentou, na Mota-Engil para (lnvestiments Oportunities SA do Barclays: 
0,3%; QMC Developement Fund PLc, fundo espanhol: 2,05%; Nmas 1 
Agencia de Valores : 2,05%. No grupo Soares da Costa, o Santander Asset 
Management adquiriu uma participagao de 2,027% no capital em 2011. 
5.7.10 As estrategias adotadas pelos principais 
grupos econ6micos do sector da Constru~ao e 
Obras Publicas em Portugal 
A analise feita permite ja caracterizar os aspetos mais importantes das 
estrategias adotadas pelos principais grupos econ6micos do sector, das 
quais destacamos as seguintes: 
1-Um aspeto importante que caracteriza a estrategia da quase totalidade 
dos grupos e a crescente internacionalizagao da sua atividade. No ano de 
2010, em media quase 60% do volume de neg6cios destes grupos tinha 
como origem o mercado externo, embora com diferengas importantes 
entre eles (Mota-Engil: 66,9%; Zagope 63,6% do volume de neg6cios; 
Teixeira Duarte e Soares da Costa: 57%; Monteadriano: 38,6%; MSF: 
58,8%; EDIFER: 33,7%; Lena : 25%), sendo precisamente o mercado 
externo aquele em que as suas vendas tern crescido mais (forma de se 
defenderem contra a reduzida dimensao do mercado interne e a crise que 
o atinge). Em 2011, a importancia da atividade internacional aumentou. 
2-Associada a internacionalizagao da atividade, a presenga do capital 
estrangeiro nos principais grupos varia muito, pois vai de 100% do 
capital (casos da Zagope e Somague), passando por 6,4% no grupo 
Mota-Engil, 2,027% na Soares da Costa, sendo nula nos restantes 
grupos econ6micos analisados (Teixeira Duarte, MSF, EDIFER e 
MonteAd ria no). 
3-. Urn outro aspeto, tambem importante, que caracteriza a estrategia 
destes grupos e a diversificagao horizontal da sua atividade, estando 
alguns em setores que nada tern a ver com o seu "core business". Mas 
aqui as diferengas sao tambem grandes. E isto porque enquanto em 
grupos como a Mota-Engil, Soares da Costa e MonteAdriano existe uma 
estrategia de diversificagao para areas afins ou pr6ximas da construgao 
(ambiente, concess6es de transporte, imobiliario), em outros como a 
Teixeira Duarte e o grupo Lena a estrategia de diversificagao abrange 
areas que nada tern a ver com o seu "core business" ( comercio alimentar, 
comercializagao de combustfveis, comercializagao de viaturas, 
comunicagao social), verificando-se uma estrategia que podera ser 
denominada de "conglomerado" com empresas em setores de atividade 
que nao sao afins da construgao civil e obras publicas. 
4.0utro aspeto importante e a existencia de grupos, como e caso da 
Mota-Engil, em que mais de metade do volume de neg6cios sao obras 
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publicas, e que apesar da crise que tem atingido o sector da constru9ao, 
o seu volume de neg6cios cresceu significativamente entre 2008 e 2010 
revelando, por um lado, uma elevada taxa de sucesso nos concursos 
publicos e, por outro lado, uma alta dependencia da sua carteira de 
encomendas do poder politico. 
5-A centraliza9ao do capital e muito elevada neste setor, pois apenas 
entre uma e tres entidades detem as participa96es qualificadas. E varios 
destes grupos tem uma base que se pode considerar familiar (Mota-Engil, 
Teixeira Duarte, Soares da Costa, etc.), o que lhes tem dado uma maior 
estabilidade acionista. Em 2012, dois destes grupos - EDIFER e 
MonteAdriano - foram adquiridos pelo Fundo Vallis, cujos acionistas sao 
quatro bancos a operar em Portugal. 
6- Dentro dos nove grupos mais importantes verifica-se grandes 
diferen9as. Em 2011, por ex., o volume de neg6cios da Mota-Engil foi de 
2.176 milhoes de euros, enquanto da ZAGOPE foi de 506,3 milhoes de 
euros, ou seja, quatro vezes menos. 
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6.7 A CONCENTRACAO NO SECTOR DE 
DISTRIBUICAO, OS GRUPOS ECONOMICOS 
DOMINANTES E A CENTRALIZACAO DO CAPITAL 
Nos ultimos anos tem-se verificado em Portugal uma alterac;ao na 
importancia dos varios canais de distribuic;ao como revelam os dados 
disponibilizados pela APED nos seus Relat6rios de Atividade. 
Quadro 102- Quota de cada canal na distribui~ao em Portugal em percentagem de volume 
d d t 200212011 e negOCJOS o sec or-
CANAL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Hipermercados 34,7% 33,3% 32,1% 31,2% 29,9% 28,2% 27% 25% 
Supermercados 48,6% 48,5% 49,7% 51,9% 54,6% 57,3% 61% 63% 
Tradicionais 16,7% 18,2% 18,2% 16,9% 15,5% 14,4% 12% 12% 10,1% 9,2% .. . . 
FONTE: Relatono de At1v1dade - 2007- 2008 - APED; 2008 e 2009: Expresso, 4 de Setembro de 2010, 
Jeronimo Martins-Relat6rio e Contas: 2011 
Entre 2002 e 2011, tem-se verificada uma perda continua de quota de 
mercado do chamado "comercio tradicional" que, apesar da sua ja reduzida 
importancia .. No referido periodo a sua quota de mercado diminuiu em 7,5 
pontos percentuais, pais passou de 16,7% para apenas 9,2%. 
0 mesmo se verificou em relac;ao aos hipermercados que, entre 2002 e 
2009, viram a sua quota de mercado passar de 34,7% para 25% (menos 9,7 
pontos percentuais). 
Pelo contrario, a quota de mercado dos supermercados tem aumentado de 
uma forma continua, a custa dos outros canais, tendo passado, entre 2002 e 
2007, de 48,6% para 63% (+ 14,4 pontos percentuais). 
0 grupo Jeronimo Martins, ja no seu Relat6rio e Contas de 2007, explica 
esta evoluc;ao da seguinte forma. 
"0 formato hipermercado continuou a perder quota de mercado no retalho 
organizado, condicionado que esta pelo crescimento dos formatos de 
proximidade e pela ausencia de oportunidades para expansao organica de 
grandes superficies. Nesse sentido, os operadores continuaram a optar pela 
abertura de lojas de menor dimensao, tendo aberto 6 /ojas entre os 4. 000 e 
os 6. 500 metros quadrados sob insignias de hipermercados. Em 2007, o 
formato registou um movimento significativo de consolidaqao, com a 
aquisiqao do Carrefour pelo Grupo Sanae". 
Apesar da crise, o volume de neg6cios do sector da distribuic;ao a retalho 
tern aumentado a um ritmo elevado como revelam os dados divulgados pela 
APED (Associac;ao Portuguesa das Empresas de Distribuic;ao), a que 
pertencem os maiores grupos da distribuic;ao. 
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Quadro 103- A evo/u9ao do volume de neg6cios de uma amostra constituida pe/as empresas 
d d 'b . 2 21. o sector e distn U19iio associadas da APED- 00 '2010 
ANOS Volume de Neg6cios Volume de Neg6cios Varia~ao anual Em Milhoes€ Em% do PIB 
2002 7.864 5,8% 
2003 8.453 6,1% 7,5% 
2004 9.068 6,3% 7,3% 
2005 9.877 6,6% 8,9% 
2006 11.231 7,0% 13,7% 
2007 12.565 7,4% 11,9% 
2008 14.251 8,3% 13,4% 
2009 14.835 8,8% 4,1% 
2010 15.708 9,1% 6,0% 
FONTE- Ranking 2006-2010- APED 
As empresas consideradas na amostra anterior sao as associadas da APED, 
cujo volume de neg6cios, em 2009, representaram cerca de 85,9% das 
vendas do sector de "comercio alimentar" e "comercio nao alimentar" (14.835 
milhoes € de 17.280 milhoes €), portanto, uma amostra suficientemente 
representativa. Por isso, uma primeira analise sera feita com base nos dados 
divulgados pela APED que abrangem um numero mais elevado de 
empresas, e s6 num segundo momenta e que se fara a analise com base 
nos dados constantes dos Relat6rios e Contas, mas esta analise limitada aos 
cinco maiores grupos (Sanae, Jeronimo Martins, Auchan, LIDL e DIA). 
Entre 2002 e 2011, o volume de vend as das empresas associadas na APED 
passou de 7,8 mil milhoes € para 15,4 mil milhoes €, ou seja, registou um 
aumento de 101,3%, portanto um aumento anual de cerca de 9,2%, que e 
significative. 
Segundo os dados divulgados pela APED, existem cinco grupos de 
distribuigao que tem uma posi<;ao dominante nos segmentos de mercado 
alimentar e nao alimentar. 
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d Qua ro '/ 11 104- 0 volume de neg6cios dos principais grupos de distribuir!fJO- 2005 20 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 %do %do %do 
GRUPOS Milhoes Mil hOes Mil hoes MilhOes Mil hoes Mil hOes MllhOes Total Total Total 
euros euros euros euros euros euros euros 2005 2010 2011 
Sonae Distribui~;ao 
(Modelo, 
3.115 3.526 3.864 4.009 4.371 4.627 4.582 31,5% 29,5% 29,6% 
Continente, Worten, 
etc.) 
Jer6nimo Martins 
(Pingo Doce, 1.752 1.948 2.687 3.093 3.453 3.858 4.073 17,7% 24,6% 26,3% 
Recheio) 
Auchan (Jumbo e 
1.145 1.194 1.280 1.434 1.501 1.601 11,6% 10,2% Pao de A9ucar) 
LIDL 972 1.050 1.123 1.236 1.211 1.199 9,8% 7,6% 
DIA (Minipre9o) 655 705 797 904 897 903 6,6% 5,7% 
Carrefur (*) 498 505 5,0% 0,0% 
Corte Ingles 297 339 451 467 470 482 3,0% 3,1% 
FNAC 220 290 317 329 339 360 2,2% 2,3% 
IKEA 116 142 206 312 301 333 1,2% 2,1% 
Staples 129 173 207 190 190 190 1,3% 1,2% 
PLUS(*) 132 154 1,3% 0,0% 
Moviflor 129 152 185 170 182 0,0% 1,2% 
AKI 129 150 164 177 182 192 1,3% 1,2% 
MediaMarkt 37 95 119 158 194 182 0,4% 1,2% 
lfp 138 144 135 145 0,0% 0,9% 
CA 78 99 118 130 158 136 0,8% 0,9% 
LeroyMerlin 48 72 96 129 159 220 0,5% 1,4% 
DECATHILON 50 77 106 120 133 162 0,5% 1,0% 
Massimo Dutti 71 86 80 87 92 0,0% 0,6% 
Salsa 63 85 69 68 45 43 0,6% 0,3% 
TOTAL (dos 25 
associados da 9.877 11.231 12.565 14.251 14.835 15.708 15.472 100,0% 100,0% 
APED) 
5 primeiros 
7.639 8.423 9.751 10.676 11.433 12.359 Grupos do TOTAL 
%5 Grupos 
77,3% 75,0% 77,6% 74,9% 77,1% 78,7% /TOTAL 
(*) Em 2007, as lojas do PLUS foram integradas no Pingo Dace e as do Carrefour no Continente 
FONTE : Ranking (das empresas de distribui9ao) -2006-2011 -APED; Relat6rios e Contas 2011 
Em relagao a uma amostra representativa constitufda pelos 25 associados 
da APED, cinco grupos - Sanae (Modele e Continente), Jeronimo Martins 
(Pingo Dace e Feira Nova), Auchan, LIDL e DIA (Miniprego) - dominam o 
sector e esse domfnio tern aumentado nos ultimos anos. Assim, entre 2005 e 
2010, a quota destes cinco grupos aumentou de 77,3%, para 78,7% (+1 ,4 
pontes percentuais). E entre 2010 e 2012, a soma das quotas dos dais 
maiores grupos - Sanae e Jeronimo Martins - de que se dispoem de dados 
passou de 54% para 54,8% apesar da redugao do poder de compra da 
populagao. 
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Par outro lado, mesmo dentro do conjunto dos cinco maiores grupos, o 
crescimento tem sido desigual: enquanto os dais maiores grupos (Sanae e 
Jeronimo Martins) tem aumentado a sua quota de mercado, os tres restantes 
(Auchan, LIDL e DIA) perderam quota de mercado. 
0 sector de distribuigao a retalho divide-se em dais segmentos de mercado -
comercio alimentar e comercio nao alimentar - com importancia desigual no 
sector. 
Quadro 10~ Reparti~ao do volume de neg6cios do sector de distribui~ao a retalho por 
d b d d APED segmentos ten o como ase a amostra as empresas a 
2008 2010 
SEGMENTOS % do Volume Neg6cios do % do Volume Neg6cios 
sector do sector 
Alimentar 69% 71% 
Textil 4% 5% 
Des porto 2% 4% 
Eletr6nica de consumo 10% 7% 
Mobilia rio 7% 10% 
Outros 8% 3% 
TOTAL 100% 100% 
FONTE: Ranking 2008, 2009, 2010 e 2011- APED 
Nesta amostra que e representativa do sector da distribuigao a retalho, em 
2008, 69% do volume de neg6cios coube ao segmento "Comercio Alimentar" 
e, em 2010, 71%, representando o segmento de "Comercio nao Alimentar" 
apenas 31% em 2008 e 29% em 2010. 
lnteressa agora identificar quais os grupos econ6micos que tem uma posigao 
dominante em cada um destes segmentos da distribuigao. 
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6.7.1 0 segmento de mercado do "Comercio Alimentar" 
e o grau de concentra~ao existente nele 
0 quadro seguinte, construido com dados divulgados tambem pela 
Associagao Portuguesa das Empresas de Distribuigao, e tendo como base 
as empresas associadas na APED, permite identificar rapidamente quais os 
grupos de distribuigao que tern uma posigao dominante no segmento de 
mercado do "Comercio alimentar", tomando como base o volume de vendas. 
Quadro 106- A repartir;iio do volume de neg6cios do segmento do "Comercio Ali men tar" pelos 
prmctpats grupos d 'b . 512011 a distn utciio - 200 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Percentagem do 
GRUPOS Mil hoes Milhoes Mil hoes Milhoes Milhoes MilhOes Mil hoes TOTAL 
euros euros euros euros euros euros euros 2005 2010 2011 
Sonae (Modele 
2.344 2.210 2.368 3.081 3.239 3.355 3.347 21,8% 24,2% 24,1% e Continente) 
JM-Pingo Dace 1.752 1.948 2.439 2.439 2.632 3.137 3.317 16,3% 22,6% 23,9% 
JM -Recheio 655 820 721 756 0,0% 5,2% 5,4% 
Auchan 1.145 1.194 1.280 1.434 1.501 1.601 10,7% 11,5% 
LIDL 972 1.050 1.123 1.236 1.211 1.199 9,0% 8,6% 
DIA (Miniprec;o) 655 705 797 904 897 903 6,1% 6,5% 
Carrefour (*) 498 505 4,6% 0,0% 
PLUS(*) 132 154 1,2% 0,0% 
ULMAR 44 45 0,4% 0,0% 
Freitas 21 21 24 28 0,0% 0,0% 
Ponto Fresco 45 47 49 49 0,0% 0,3% 
Apol6nia 19 21 23 28 30 30 0,2% 0,2% 
Super sol 14 16 16 11 0,0% 0,1% 
Sam Pedro 11 10 9 0,0% 0,0% 
Novo Horizonte 9 8 7 0,0% 0,1% 
Superchefe 4 0,0% 0,0% 
Supercoa 3 4 0,0% 0,0% 
Superm 4 4 0,0% 0,0% Portugal 
TOTAL (s6 dos 
associados da 10.750 11.800 10.632 12.300 14.083 14.038 13.888 79,2% 
APED) 
5 primeiros 
6.868 7.107 8.007 9.748 10.301 10.916 (os maiores) 
%5 maiores 63,9% 60,2% 75,3% 79,3% 73,1% 77,8% do TOTAL 
.. 
(*) Em 2007, as lojas do PLUS fo1 mtegrado no Pmgo Dace e as do Carrefour no Contmente, FONTE : Rankmg 
(das empresas de distribuic;ao) -2006-2011 -APED; Relat6rio Contas -2011 da Sonae e J.M. 
Cinco grupos- Sanae, Jeronimo Martins, AUCHAN, LIDL e DIA- dominam o 
segmento do "Comercio Alimentar" em Portugal. Entre 2005 e 2010, a soma 
das quotas de mercado dos cinco principais grupos aumentou de 63,9% para 
77,8%. Entre 2010 e 2013, a soma das quotas dos do is maio res grupos da 
distribuigao- Sanae e Jeronimo Martins- cresceu de 51,9% para 53,4% 
No "Relatorio final sabre as relagoes comerciais entre a distribuigao alimentar 
e os seus fornecedores", divulgado pela Autoridade da Concorrencia em 
319 
Outubro de 2010, encontra-se o quadro seguinte que da uma informa<;ao 
clara sobre o nfvel de concentra<;ao que se verifica neste segmento de 
mercado e como ele tem evolufdo nos ultimos anos. 
Quadro 107- Quota de mercado dos Grandes Grupos Retalhistas (GGR) 
Fonte: Cakulo AdC com base em informa<;ao recolhida dos GGR para o perfodo 2004-2008 e da Centromarc< 
para o bh~nio 2002-2003 (vide Anexo 1 para detalhes). De sallentar que os "OLitros retalhlstas" integnm 
todos os dernais retalhlstas para ah?m dos GGR, a saber: o "cornerclo tradlcional" e outras cadelas retalhlstas. 
Em 2008, o maior grupo detinha uma quota entre 20% e 30% de mercado, e 
a quota de mercado dos dois primeiros GGR (JM e Sonae) era de 42,2%. Se 
considerassemos os 4 Grandes Grupos Retalhistas mais importantes a soma 
das suas quotas de mercado passou, entre 2002 e 2008, de 60,2% para 
66%. E clara a concentra<;ao crescente neste segmento de mercado. 
Mais recentemente, a Nielson divulgou os seguintes dados sobre as quotas 
de mercado dos principais grupos de distribui<;ao do comercio alimentar. 
GRUPOS 2009 2010 2011 
Continente 23,0% 23,9% 25,0% 
Pingo Doce 16,4% 18,2% 19,1% 
Minipre~to 6,8% 6,9% 6,9% 
LIDL 10,0% 8,8% 8,6% 
lntermarche 10,3% 10,0% 9,8% 
Auchan 6,9% 6,7% 6,5% 
SOMA 73,4% 74,5% 75,9% 
FONTE: Nielson 
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6.7.2 0 segmento do "Comercio nao Alimentar" eo 
grau de concentra~ao existente nele 
No segmento do "Comercio nao Alimentar", a posic;ao dos diferentes grupos, 
tomando como base a amostra constituida pelas empresas associadas na 
APED, e a que consta do quadro seguinte: 
Quadro 108- A repartir;ao do volume de neg6cios do segmento do "Comercio nao Alimentar" 
I . . . d d" t "b . - 200512011 pe os prmc1pa1s grupos a IS n wr;ao-
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2010 
GRUPOS Milhoes Mil hOes Mil hoes Mil hoes Milhoes %TOTAL %TOTAL 
euros euros euros euros euros 
Sonae -
Comercio 
especializado 1009,1 928 1132 1.272 1235 25,9% 27,9% 
(Worten, Modalfa, 
Maxmat, 
SportZone) 
Corte Ingles 451 467 470 482 11,6% 10,6% 
FNAC 317 329 339 360 8,1% 7,9% 
IKEA 206 312 301 333 5,3% 7,3% 
STAPLES 207 190 190 190 5,3% 4,2% 
Moviflor 152 185 170 182 3,9% 4,0% 
AKI 164 177 182 192 4,2% 4,2% 
Media Markt 119 158 194 182 3,1% 4,0% 
Salsa 0,0% 0,0% 
ifp 138 144 135 145 3,5% 3,2% 
CA 118 130 158 136 3,0% 3,0% 
LeroyMerlin 96 129 159 220 2,5% 4,8% 
DECATHILON 106 120 133 162 2,7% 3,6% 
TOTAL (apenas 
associados da 3.895 4.351 4.302 4.556 100,0% 100,0% 
APED) 
4 primeiros 
grupos (os 1983,1 2036 2242 2446,76 
maiores) 
%4 50,9% 46,8% 52,1% 53,7% maiores/TOT AL 
.. 
FONTE: Rankmg -2006 /2011 -APED; 2005-2007 o TOTAL so mciUJ as empresas constantes do quadro 
Relat6rio e Contas - 2011 - Sonae 
No segmento de mercado do "Comercio nao Alimentar", o grupo Sanae com 
as empresas Worten, Sport Zone, Modalfa e Maxmat e o grupo dominants 
representando 27% do volume de vendas do total da amostra considerada 
em 2010, em bora tenha perdido 4 pontes percentuais de quota entre 2007 e 
2010. Este grupo possui neste segmento de mercado ainda outras marcas 
(Vobis, Maxgarden e Star). 
Seguem-se, em 2010, o Corte Ingles com 10,6% do volume de vend as; a 
FNAC com 7,9%; e o IKEA com 7,3%. S6 a estes quatro grupos 
correspondiam, em 2010, a 52,8% do volume de neg6cios das empresas das 
empresas do "Comercio nao alimentar" associadas a APED. Neste 
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segmento de mercado, o grupo Sonae e o grupo econ6mico dominante, 
seguido dos grupos Corte Ingles, FNAC e IKEA, estes tres de capital 
totalmente estrangeiro. 0 volume de vendas da Sonae em 2011 (o unico 
grupo que disponibilizou dados referentes ao comercio nao alimentar) revela, 
que apesar da crise, este grupo conseguiu manter o volume de vendas. 
6.7.3 Os grupos econ6micos com posi~ao dominante no 
sector da distribui~ao em Portugal e grau de 
internacionaliza~ao 
ldentificados os principais grupos econ6micos com uma posigao dominante 
no sector da distribuic;ao interessa agora analisar o grau de 
internacionalizac;ao dos grupos econ6micos que tern origem em Portugal, e 
que tern procurado internacionalizar a sua atividade, que sao Jeronimo 
Martins e Sonae. 
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Quadro 109- Dimensiio e grau de internacionafizar;iio dos principais grupos a operar no sector 
. 011 de distnbuir;iio em Portugal- 200812 
Milhoes de euros %do TOTAL Grupo Variac;ao% 
GRUPOS 
2008 2009 2010 2011 2008 2011 2011-08 
1-JERONIMO MARTINS 
Pingo Doce 2.439 2.632 3.137 3.317 35,1% 32,6% 36,0% 
Recheio 655 820 721 756 9,4% 7,4% 
Industria 335,7 342,9 326 317 4,8% 3,1% -5,6% 
SUBTOTAL -Portugal 3.429 3.795 4.184 4.390 49,3% 43,1% 28,0% 
Biedronka (Pol6nia) 3.520 3.725 4.807 5.787 50,7% 56,9% 64,4% 
JM-TOTAL 6.949 7.520 8.991 10.177 100,0% 100,0% 46,5% 
2- SONAE Distribuic;ao 
Comercio alimentar 3.081 3.239 3.353 3.347 69,6% 68,7% 8,6% 
Comercio nao alimentar 928 1132 1.271 1.235 21,0% 25,3% 33,1% 
SONAE-Distribuic;ao 4.009 4.371 4.624 4.582 90,6% 94,0% 14,3% 
Atividade internacional- 30 144 217 343 0,7% 7,0% 1044,7% Sonae 
SONAE-TOTAL 
(S/Telecomunica~oes e 4.425 4.533 4.925 4.874 100,0% 100,0% 10,2% 
industria) 
3-AUCHAN-Comercio 1.299 1.364 1.402 alimentar 
4- LIDL- Comercio alimentar 1.235 1112 1.143 
5- CARREFOURIDIA-
989 915 941 
Comercio alimentar 
6- CORTE INGLES- Com. 
393 401 387 nao alimentar 
7- FNAC-Com nao alimentar 329 340 328 
TOT AL-Portugal(1 a 7) 10.693 11.135 11.962 
Mercado Interne Total 
distribuic;ao em Portugal 
16.600 17.280 17.425 17.233 (inclui empresas da APED 
e outras nao associadas) 
JM+Sonae % do 44,8% 47,3% 50,5% 52,1% Mercado Interne Total 
7 Grupos (CR7) 64,4% 68,40% 71,20% 
FONTE: Relat6rios e Contas 2007-2011 e APED. Valores de 2010 da Auchan, LIDL, DIA, Corte Inglese FNAC 
estimados com base crescimento comercio e nao alimentar em 2010 cuja fonte foi a HiperSuper 
Dos sete maiores grupos econ6micos de distribuic;ao do "Comercio nao 
alimentar" a operar em Portugal, cinco sao estrangeiros (Auchan frances, 
LIDL alemao, DIA frances, Corte Inglese FNAC espanh6is). 
Os dais grupos portugueses embora com participac;ao estrangeira no seu 
capital - Jeronimo Martins e Sanae - sao os dais principais grupos deste 
sector. 
Em relac;ao ao grupo Sanae interessa recordar que ele e constitufdo par urn 
conglomerado de empresas a operar em setores de atividade distintos. 
Assim, em 2010, e de acordo com o seu Relat6rio e Contas, este grupo 
desenvolvia a sua atividade no segmento de mercado do comercio de retalho 
alimentar (Sanae MC, em que o grupo detem 100% do capital com urn 
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volume de vendas de 3.275 milhoes de euros em 2010, constituida pelo 
Continente, Bom Bocado, Well's e Book.it); no segmento do comercio de 
retalho nao alimentar (Sanae SR, em que o grupo detem 100% do capital 
com um volume de vendas de 1.272 milhoes de euros em 2010, constituida 
pela Worten, Worten Mobile, Vobis, SportZone, Loop, Modalfa e Zippy); no 
segmento de mercado do imobiliario de retalho (Sanae RP em que o grupo 
detem 100% do capital com um volume de vend as de 111 milhoes de euros 
em 201 0); no segmento de gestao e de investimentos (Sanae Sierra em que 
o grupo detem 50% do capital com proveitos que totalizaram 227 milhoes de 
euros em 2010 ); no segmento de mercado das comunicac;oes (Sonae.com 
em que o grupo detem 54% do capital com um volume de vendas de 921 
milhoes de euros em 2010, constituida pela Optimus, SSI e jornal Publico); e 
no segmento de mercado de gestao de investimentos (constituida pelo MDS, 
Geostar e Maxmat em que detem, em cada um deles, 50% do capital e com 
um volume de negocios de 207 mil hoes de euros em 201 0). 
Para alem das atividades e empresas anteriores, o grupo Sanae ainda inclui 
a Sanae Industria, em que a Efanor lnvestiments SGPS detem 41,438% do 
seu capital, cuja atividade principal consiste na produc;ao de paineis 
aglomerados de madeira e produtos derivados destes, cujo volume de 
negocios atingiu, em 2010, 1.358,54 mil hoes de euros. 
No entanto, aqui sao apenas considerados e analisados os segmentos de 
mercado alimentar e nao alimentar em Portugal. 
Tomando como base as vendas totais das empresas no mercado interno, e 
nao apenas as dos associados da APED, conclui-se que o volume de 
negocios dos sete maiores grupos (Jeronimo Martins, Sanae, Aucham, DIA, 
LIDL, Corte Ingles e FNAC) representava 64,4% em 2008 subindo para 
71,2% em 2010. Entre 2010 e 2011, a soma das quotas dos dois maiores 
grupos de distribuic;ao - Sanae e Jeronimo Martins - que sao apenas os 
unicos que disponibilizaram dados para 2011, aumentou de 50,5% para 
52,1 %, o que mostra que a concentrac;ao neste sector continua a aumentar 
apesar da crise. 
A nivel de internacionalizac;ao da atividade, e excluindo os grupos 
estrangeiros da distribuic;ao a operar em Portugal, o grupo Jeronimo Martins 
e aquele em que o mercado externo tem maior peso, o que determina que, 
somando as vendas em Portugal e no estrangeiro, ele seja o maior grupo. 
Em 2011 por exemplo, o grau de internacionalizac;ao das vendas do 
segmento de mercado alimentar do grupo Jeronimo Martins na Polonia, 
unico pais estrangeiro onde estava instalado, representaram 56,9% do 
volume de negocios do grupo, enquanto no grupo Sanae as vendas do 
segmento de retalho alimentar e nao alimentar nos mercados externos 
correspondiam apenas a 7% do volume de negocios do grupo nestes 
segmentos de mercado. Somando as vendas no mercado interno e externo 
obtem-se, em 2011, para o grupo Jeronimo Martins 1 0.177 mil hoes de euros, 
e para Sanae 4.874 milhoes de euros, ou seja, as vendas do grupo Sanae 
representavam 47,9% das do grupo Jeronimo Martins. 
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6.7.4 As "participacoes qualificadas e a elevada 
centralizacao do capital nos maiores grupos 
econ6micos de distribuicao a operar em Portugal 
no periodo 2005/2011 
No period a 2005-2010, os detentores de "participagoes qualificadas" nos 
maiores grupos de distribuigao eram em numero reduzido o que revelam 
uma elevada centralizagao do capital neste sector. 
Q d 11 ua ro 1 0- As "parttcipar;oes qualificadas" dos grupos de distribuir;ao dominantes 2005/20 0 
GRUPOS PARTICIPACOES QUALIFICADAS 
ECONOMICOS 
2005 2008 2010 
Sonae, SGPS, SA (Efanor 
EFANOR lnvestimentos, 
SGPS (holding Pessoal de 
Sonae, SGPS, SA (Efanor lnvestimentos, Belmiro de Azevedo): 
lnvestimentos, SGPS):53,076%; BPI: 
53,1%; BPI: 8,9%; SONAE -(grupo) SGPS)56,78%; BPI: 2,58%; 8,902%; Fundac;:ao Fundac;:ao Berardo : 2,5%; 
Centauros Capital : 2,064%): Berardo: 2,492%): 
Besinvest:2, 1%, Norges 
SOMA: 61,424 (3) SOMA=64,468 Bank: 2%: =>SOMA: 68,6% 
(3) (4) 
0 grupo e controlado pela Sociedade Francisco Sociedade Francisco 
Manuel dos Santos, Manuel dos Santos, SGPS, 
JM, SGPS, SA, sendo 
SGPS, SA: 56, 18%; SA: 56, 19%; Asteck, SA 
JERONIMO MARTINS 55,89% do capital desta Asteck, SA (100% do (1 00% do capital desta 
(Pingo Doce, Feira Nova) detido pela Sociedade capital desta pertence a pertence a Heorema 
Francisco Manuel dos Santo, 
Heorema Holding Inc): Holding Inc): 10,014%; 
SGPS, SA e 15,7% pela 
Strand Venture Inc (2) 
10,014%; Ameriprise Carmignac Gestion: 2,7% 
Finantiallnc. : 2,4%. (3) =>SOMA = 68,8% (3) 
Grupo frances Auchan que 
Grupo frances Auchan 
Grupo frances Au chan que 
AUCHAN adquiriu em 1996 as lojas que adquiriu em 1996 as adquiriu em 1996 as lojas 
Pao de Ac;:ucar e Jumbo lojas Pao de Ac;:ucar e Pao de Ac;:ucar e Jumbo 
Jumbo 
Pertence ao grupo alemao Pertence ao grupo alemao 
Pertence ao grupo alemao 
Schwarz com vendas de Schwarz com vendas de 
Schwarz com vendas de 
50.000 milhoes € ja em 50.000 mil hoes € ja em LIDL 50.000 milhoes € ja em 2007 
tendo lojas em quase todos 
2007 tendo lojas em 2007 tendo lojas em quase 
os parses da Europa 
quase todos os parses da todos os parses da Europa 
Europa => 100% (1) 
DIA PORTUGAL Grupo frances Carrefour que 
Grupo frances Carrefour Grupo frances Carrefour 
(MiniPrec;:o) controla 100% do Miniprec;:o 
que control a 1 00% do que control a 100% do 
Miniprec;:o Miniprec;:o (1) 
CORTE INGLES Pertence ao grupo espanhol Pertence ao grupo Pertence ao grupo espanhol 
El Corte Ingles espanhol El Corte Ingles El Corte Ingles: 100% (1) 
A FNAC e detida pelo 
A FNAC e detida pelo grupo 
A FNAC e detida pelo grupo grupo frances Pinault frances Pinault Printemps-
frances Pinault Printemps- Printemps - PPR - lfder da 
PPR- lrder da distribuic;:ao 
PPR - lrder da distribuic;:ao distribuic;:ao especializada especializada na Europa. FNAC Portugal especializada na Europa. na Europa. Este grupo Este grupo entra no capital 
Este grupo entra no capital entra no capital da FNAC 
da FNAC tornando-se o seu 
da FNAC tornando-se o seu tornando-se o seu acionista maioritario em 
acionista maioritario em 1996 acionista maioritario em 
1996 => 100% (1) 
1996 
FONTE. Relat6rios e Contas -2005, 2008, 2009 e 2010, e informac;:ao disponrvel nos "sites" 
Em 2010, o numero de entidades que detinham "participagoes qualificadas" 
em cada grupo e, em alguns casas, nao independentes uns dos outros, era 
em numero extremamente reduzido: no grupo Sanae eram quatro detendo 
68,6% do capital; no grupo Jeronimo Martins eram tres entidades detendo 
68,8% do capital; e nas restantes empresas, que sao filiais de grandes 
325 
grupos internacionais- Auchan, Carrefour, El Corte Ingles e FNAC -apenas 
uma entidade- a empresa mae- detinha 100% do capital. 
Em 2011, verificaram-se algumas alterac;oes nas estruturas acionistas dos 
grupos Sonae e Jeronimo Martins. Assim, no primeiro o BESTINVEST, urn 
grupo espanhol, aumentou a sua participac;ao de 2,1% para 7,53%; no 
segundo, entrou o BNP Paribas Partnes, pertencente ao grupo financeiro 
frances BNP Paribas, que adquiriu 2,2% do capital da Jeronimo Martins. 
As participac;oes qualificadas de cada uma destes dois grupos sao 
controladas por apenas quatro entidades (grupos economicos) existindo urn, 
em cada urn deles, que detem mais de metade do capital, o que revela uma 
elevada concentrac;ao. Nos restantes grupos - Auchan, LIDL, DIA 
PORTUGAL, Corte Ingles e FNAC - nao se verificou qualquer alterac;ao na 
sua estrutura acionista em 2011, o que significa que sao detidos, cada urn 
deles, por apenas urn grupo estrangeiro. 
6.7.5 A dimensao do controlo das "participa~oes 
qualificadas" dos principais grupos de distribui~ao 
a operar em Portugal pelo capital estrangeiro no 
periodo 2005/2011 
A presenc;a de capital estrangeiro nas "participac;oes qualificadas" de alguns 
dos maiores grupos de distribuic;ao a operar em Portugal e elevada. 
Quadro 111 - Capital estrangeiro nas "participar;oes qualificadas dos principais grupos de 
distribuir;ao a operar em P rt I 0 uga 
GRUPOS PARTICIPACOES QUALIFICADAS DETIDAS POR CAPITAL ESTRANGEIRO 
ECONOMICOS 
EM 2005 EM 2008 EM 2010 
Bestinvest : 2,1% ; e 
SONAE 0% 0% Norges Bank 2% => 
SOMA :4,1% 
Asteck, SA (1 00% do capital 
Asteck, SA (100% do 
JERONIMO MARTINS desta pe.rtence a Heorema 
capital desta pertence a 
(Pingo Doce, Fe ira 
lndiretamente: Strand 
Holding Inc): 1 0,014%; Ameriprise 
Heorema Holding Inc): 
Nova) 
Venture Inc: 15,7% 
Finantiallnc. : 2,4% => SOMA: 
1 0,014%; e a Carmignac 
Gestion: 2,7%=> SOMA: 
12,414.% 
12,8% 
AU CHAN 100% 100% 100% 
LIDL 100% 100% 100% 
DIA PORTUGAL 
100% 100% 100% (MiniPre<;:o) 
CORTE INGLES 100% 100% 100% 
FNAC Portugal 100% 100% 100% 
FONTE. Relat6rios e Contas -2005, 2008, 2009 e informa<;:ao disponivel nos "sites" 
Na Sonae lnvestimentos, que controla a area de negocios "distribuic;ao" do 
grupo Sonae, a participac;ao direta e nula, ernbora o fundo Bestinvest 
detivesse 2,1% do capital Sonae, SGPS, SA que control a, por sua vez, a 
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Sonae lnvestiments, o que significa que tinha uma participa~ao indireta 
avaliada em 1, 7%. 
Na Jeronimo Martins, a participa~ao de capital estrangeiro variou ao Iongo 
dos anos, tendo sido de 15,7% em 2005, 12,4% em 2008, e 12,8% em 2010. 
Nas restantes empresas, que sao filiais de grandes grupos de distribui~ao 
internacionais, a participa~ao de capital estrangeiro e total, pois atinge 1 00%. 
No fim de 2011, as participa~oes qualificadas dos grupos Sonae e Jeronimo 
Martins correspondiam, respetivamente, a 74,03% do capital e 71%. No 
grupo Sonae, 9,53% do capital, que correspondia a 12,87% das 
participa~oes qualificadas eram ja detidas por grupos economicos 
estrangeiros (BESINVEST e Norges Bank); no grupo Jeronimo Martins as 
participa~oes qualificadas representavam, em 2011, 71% do capital do 
grupo, sendo controlado por grupos estrangeiros (BPN Paribas lnvestiment 
Partners, Asteck e Carmignac Gestion AC) 14,9% do capital do grupo, o que 
correspondia a 29,99% das participa~oes qualificadas. 
6.7.6 Aspetos importantes das estrategias adotadas 
pelos principais grupos de distribuicao a operar 
em Portugal 
As estrategias dos sete maiores grupos economicos do sector da distribui~ao 
em Portugal caracterizam-se: 
1. Os dois maiores grupos - Sonae e Jeronimo Martins- adotaram 
estrategias de diversifica~ao horizontal embora com 
caracteristicas diferentes. 
2. No grupo Sonae a estrategica de diversifica~ao horizontal tomou a 
sua forma extrema, ou seja, de conglomerado com atividade 
muitas delas sem qualquer liga~ao entre si. Assim, para alem da 
atividade principal que pode ser considerado o "comercio de 
retalho alimentar" (e nesta que o seu volume de negocios e mais 
elevado) tambem esta na do "comercio de retalho nao alimentar" 
para tirar proveito das sinergias geradas pela primeira (clientela, 
espa~o. etc.) mas, para alem destas duas, tambem desenvolve 
atividades no sector das comunica~oes e da industria produ~ao de 
paineis aglomerados de madeira e produtos derivados, portanto 
atividades que nao tern qualquer liga~ao com o comercio de retalho 
alimentar e nao alimentar. 
3. 0 grupo Jeronimo Martins embora tambem tenha adotado uma 
estrategia de diversifica~ao horizontal, no entanto nao levou a 
diversifica~ao tao Ionge, pois todas as atividades que desenvolve 
tern liga~ao, direta ou indireta, com a sua principal atividade que e 
a do comercio de retalho alimentar. Assim, a semelhan~a do grupo 
Sonae, para alem da atividade principal tambem desenvolve 
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atividades no comercio de retalho nao alimentar, mas a industria 
que possui, em associa<;:ao com a Unilever, e de produtos 
alimentares. 
4. Um outro aspeto comum a estes dois grupo que tem como origem 
Portugal e a internacionaliza<;:ao das suas atividades, embora com 
graus de desenvolvimento diferentes. Assim, o grupo Sonae so 
muito recentemente implementou essa estrategia representando 
por isso a sua atividade internacional ainda apenas 7% do volume 
de negocios do comercio de retalho alimentar e nao alimentar, 
enquanto no grupo Jeronimo Martins, que iniciou tal estrategia ha 
mais anos, a sua atividade internacional contribuiu, em 2011, com 
56,9% do volume de negocios, o que determina que o seu volume 
de negocios seja no mercado interno inferior ao da Sonae, no 
entanto se somarmos o que resulta da atividade internacional 
passa a ser bastante superior. 
5. Nos restantes cinco grupos, que sao filiais em Portugal de grandes 
grupos estrangeiros de distribui<;:ao, a internacionaliza<;:ao e feita 
atraves da empresa mae, e a estrategia adotada parece ser a de 
estar presente em apenas num segmento de mercado. Assim, a 
AUCHAN, LIDL, Carrefour operam no segmento de mercado 
"comercio alimentar", enquanto o El Corte Inglese a FNAC operam 
no segmento de mercado "comercio nao alimentar". 
6. Como consequencia das estrategias anteriores, e tendo como base 
apenas os associados da APED, conclui-se que os cinco maiores 
grupos (Soane, Jeronimo Martins, Auchan, LIDL, e Carrefour), 
controlavam, em 2010, 71,2% das vend as dos segmentos de 
mercado do "comercio alimentar" e do "comercio nao alimentar" em 
Portugal, e que a soma das quotas de mercado dos dois 
importantes - Sonae e Jeronimo Martins - tinha aumentado, entre 
2008 e 2010, de 44,8% para 50,5% e que, em 2011, subiu para 
52,1 %. Esta elevada concentra<;:ao existente em Portugal, e 
tambem confirmada por um outro estudo recente da Autoridade da 
Concorrencia, que analisando os segmentos de mercado retalho 
alimentar e nao apenas o constitufdo pelos associados da APED, 
concluiu que a quota de mercado dos Grandes Grupos Retalhistas 
(GGR) era, em 2008, de 84,6%; a dos dois maiores grupos (CR2) 
era de 42,2%.; e ados quatro maiores (CR4) 66%. 
7. No entanto, a logica de funcionamento mesmo destes grupos e 
global, sendo secundarizados os interesses de crescimento 
economico e de desenvolvimento do pafs. A prova-lo esta a 
localiza<;:ao das sedes de muitos deles em pafses estrangeiros (em 
2012, Jeronimo Martins transferiu o controlo do grupo a operar em 
Portugal para uma empresa sediada na Holanda), assim como o 
facto, segundo as Estatfsticas do Comercio lnternacional de 2010, 
divulgadas pelo INE, do Modelo Continente Hipernercados, SA, do 
LIDL e do Pingo Doce, SA, serem, respetivamente, a 5a, a 6a e 7a 
empresas que mais importam do estrangeiro, contribuindo assim 
para o agravamento do defice comercial portugues e para o 
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aumento das dificuldades de muitas empresas portuguesas, pois 
adquirem uma parte significativa dos produtos que vendem aos 
portugueses no estrangeiro utilizando, muitas vezes, a 
internacionalizac;ao da sua atividade para o fazerem mais 
facilmente (2011, pag. 65) .. 
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6.8 A CONCENTRACAO NA INDUSTRIA DE 
PRODUTOS ALIMENTARES E NAO ALIMENTARES 
EM PORTUGAL E OS GRUPOS ECONOMICOS 
DOMINANTES 
Os grandes grupos de distribuic;ao tern urn grande poder sobre os seus 
fornecedores como se conclui rapidamente do quadro seguinte, construfdo 
com dados constantes do "Relat6rio Final sobre as relac;oes comerciais entre 
a distribuic;ao alimentar e os seus fornecedores" divulgado pela Autoridade 
da Concorrencia em Outubro de 2010. 
Quadro 112- Peso dos Grandes Grupos Retalhistas (GGR) na aquisi9ao de produtos 
alimentares e nao alimentares de grande consumo 
Anos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
at~i~li;!l.l;!.!~afJ~~li*Z~;"~;\;L'fuuR!i~~!i~'!&:tl!!iif,~~t~.?1'li~8~~~§:~A!t~iiY1'~.;;~~~i1Jt¥i:tJ!i~J!I~tlif.Niz~!:!!~~}~~4&:t:::;1,~\~!-'!!.i~<X 
Taxa de crescimento anual 2 23% -0 7B% 3 32% 5 03% 9 08% 7 60% 
~.~filSf.il~~f,liSMill;iE!i!::ii:R::;::;a&iJ!lli!li!U:I!:!f§l!!li'~i"1\il~i~.~011&1ll&:l!iJl$.;?&~t~~1:\\f:t:Z~i~~i1%!\lii;?~i:IL%!~@tf:1\llii~~~~M~:;;:::,:t~f!i$Wt\:ic1 
Pnme1ros 2 44,0% 41,7% 39,0'% 39,5% 40,9°11> 41,5% 46,5% 
Primeiros 4 61,2% 59,5% 58,1"/o 59,1% 60,3% 63,1% 66,9% 
Outros 16,2% 17 2% 18,3"/o 19,4% 19 6% 18 9% 16 7% 
;QjlJfl!Bif~J:~l~i!>t~$'"'·· ... '\Oli'''&:Ph~.!J:~!I:1!H1'Mt::2'S;;:Ip(o/;:ch',;:'k2;;1t&P/.!IiiiSiillli~)ti'§,o/.o:i\%0''f>"q~Qit:l!'Al%•1'b\i'l~i.U.~\'kS%0Sl(J·5.<W.~;:,:, 
Rados de quotas 
Primeiros 2 GGR I Total dos GGR 0,569 0,544 0,511 0,503 0,512 0,506 0,556 
MC / JM Retalho l 369 1,4:!5 1,368 1,409 1 364 l 314 1,355 
Nll!;~fl':~ @~0~f/h\~rJ~~lU~1W:Jlait~:i~tW~~~W/i5J1i~O,~$J:f£fu&¥?;.?ml~~~);?~!i(ii:;l:;~,*;~~1tt'~.5~:',;,-k}\t:d~~1:rl,~'-O:::lli.t!~~.t\$,)~,i3:\S~~>0.; 
Fonte: Estimativas (preliminares) AdC com base em informac;;ao recolhida dos GGR (vide Anexo 1). De salientar 
que os "outros retalhistas" incluem o "comercio tradicional"' e todos as outras cadeias retalhistas (de ambito 
regional) nao consideradas nos GGR. 
As grandes cadeias de distribuic;ao controlavam ja em 2008, segundo a 
Autoridade da Concorrencia (AdC), 83,5% das aquisic;oes de produtos 
alimentares e nao alimentares de grande consume, cabendo aos dois 
maiores distribuidores 46,5% das aquisic;oes, e aos quatros maiores 66,9% 
E evidente que este volume de compras da uma posic;ao dominante no 
mercado de aprovisionamento de bens alimentares e nao alimentares de 
grande consume, tornando possfvel a imposic;ao de condic;oes, por vezes, 
leoninas aos fornecedores, nomeadamente as PME, o que levou o governo a 
intervir estabelecendo prazos maximos de pagamento. 
A propria AdC, no mesmo relat6rio refere que identifica "quatro areas onde o 
desequilfbrio negocial entre distribuidores e fomecedores parece manifestar-
se de forma mais acentuada: (i) lmposigao unilateral de condigoes;(ii) 
Descontos e outras contrapartidas; (iii) Penalizagoes;(iV) Prazos de 
pagamento" (201 0, 16). 
Face as crfticas da crescente concentrac;ao existente a nfvel de distribuic;ao 
em Portugal, e a utilizac;ao do poder que daf resultava para impor condic;oes 
leoninas nomeadamente aos fornecedores (em relac;ao aos clientes nao foi 
analisado pela AdC), a APED (Associac;ao Portuguesa das Empresas de 
Distribuic;ao) solicitou a empresa internacional de consultadoria, Roland 
Berger, urn estudo sobre a concentrac;ao no sector da industria de bens 
alimentares e nao alimentares que fornecem as grandes cadeias de 
distribuic;ao em Portugal. E o objetivo era clare: mostrar que o nfvel de 
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concentrac;ao a nfvel de empresas fornecedoras era superior a existente a 
nfvel das empresas de distribuic;ao. 
E precisamente os dados desse estudo designado "A evolur;ao da 
concentrar;ao da industria e da distribuir;ao em Portugal - Relat6rio Final -
APED- Lisboa, 16 de Marr;o de 2009" -que se vai utilizar para analisar o 
sector produtor de bens alimentares e nao alimentares de grande consumo. 
Com os dados constantes desse relat6rio construfmos o quadro que se 
apresenta seguidamente, completando-o com a indicac;ao dos grupos 
econ6micos detentores das marcas de produtos que constam desse mesmo 
relat6rio. 
Quadro 113- Os tres grupos econ6micos produtores de bens a/imentares e nao 
r t t d d d'n t t a tmen ares com maJOr quo a e merca o nos t eren es segmen os 
Quota 
mercado 
Quota 
Mercado 
dos 3 
dos 3 
MARCAS/GRUPOS DOMINANTES Segmento Total 
grupos 
grupos 
(CR3) de mercado Milhoes eros 
com Mil hoes 
maiores 
2007 quotas de 
euros 
mercado 
2007 
%(CR3) 
BEL (grupo frances Bel), Lactogai(Agros, Lacticoop e ProLeite 
Mimosa,SA), Saloio ( SALOIO HOLDING LIMITED de Victoria Queijo 322 40% 128,8 
Alves) 
Lactogal, Bel, CAPLP Leite 329 72% 236,88 
DANONE (grupo frances), Nestle (grupo sui<;o), Lactogal logurtes 323 63% 203,49 
KRAFT (1° grupo de alimentos do EUA-2°mundo- Kraft 
Foods), Cuetara (da Nutrexpa, grupo espanhol), LU Bolachas 171 48% 82,08 
(adquirido pelo grupo KRAFT) 
Ferrero Rocher (grupo italiano), Nestle, KRAFT Chocolates 152 51% 77,52 
Pescanova (grupo espanhol), lglo (grupo Birds Eyes do Fl Peixe 
150 16% 24 britanico PERMIRA), Gelpeixe Famiia Tarre, (Loures) conge I ado 
DANONE, Emmi (grupo suic;:o), Unilever (grupo Leite 
140 82% 114,8 ingles/holandes)/Jer6nimo Martins fermentado 
Gallo (55% Unilever, 45% J.Martis), Oliveira da Serra (grupo 
Sovena- 2° mundo azeite - Mellos), Azeite Contestavel (grupo Azeite 115 53% 60,95 
J. Portugal Ramos) 
Nestle, Kellogg's (grupo americana representado em Portugal 
Cereais 106 76% 80,56 pela J.M.), Weetabix (Fundo capital risco ingles Lion Capital) 
Panrico (grupo espanhol, lider de bolos e pao em Espanha), Pao 
104 41% 42,64 Bimbo (grupo mexicano), Halago (grupo espanhol) embalado 
Super Bock (grupo UNICER:44% da Carlsberg e 56% da 
VIGER dos grupos BPI, Arsopi e Violas), Sagres (Centralcer, 
Cerveja 208 85% 176,8 100% do grupo escoces Scottish & Newcastle), Crista! (grupo 
UNICER) 
Monte Velho(Esporao, FINAGRA, Jose Roquete), Casal 
Garcia (Fernando Guedes da Silva da Fonseca), Terras del 
Vinhos 195 14% 27,3 Rey (CARMIM, Cooperativa Agricola de Reguengos de 
Monsaraz, C.R.L) 
Luso (Centralcer, pertencente a um grupo britanico, detem 
53% da Soc. das Aguas do Luso), Pedras (grupo UNICER), Agua 114 40% 45,6 
Vitalis (grupo UNICER) 
Grants, J&B e Gutty Sark Whisky 72 37% 26,64 
Coca-Cola, PEPSI Colas 62 96% 59,52 
Bongos (grupo Nutrinveste do IPE), J6i, Trina.com (grupo Sumas 
Orangina Schweppes Portugal pertence ao grupo japones diluidos s/ 49 47% 23,03 
Suntory) gas 
Epton (grupos Unilever/Pepsi-Cola), Plena, Nestea (grupo 
Ice Tea 46 69% 31,74 Nestle) 
Compal (Refrigor SGPS:86,66%; e CGD) Nectares 44 76% 33,44 
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Sumo! (grupo Compal), Fanta (grupo Coca-Cola) e Frisumo Sumas c/ 
41 84% 34,44 (grupo UNICER) gas 
Ferreira (familia Fernando van Zeller Guedes ), Galem 
(Sogevinus SGPS 100% pertence ao banco galego Vinho do 
33 50% 16,5 CaixaNova), Offley (Sogrape Handing SGPS em que 53% da Porto 
familia Van Zeller e 31% Joe Berardo) 
Skip (grupo Unilever/ Jeronimo Martins), Xau, Persil (grupo Detergentes 
alemao Henkel) maquina 156 66% 102,96 
roup a 
Henkel, Unilever, Colgate (grupo americana Colgate-
Abrasives 48 65% 31,2 Palmolive) 
Air Wick (grupo americana Air Wick), Brise (grupo alemao Desodorizan 
36 73% 26,28 Reckit), AmbiPur (grupo americana Procter& Gamble) tes ambiente 
Fairy (grupo americana Procter& Gamble ), Super Pop (grupo Detergentes 
americana Golgate-Palmolive), Sonasol (alemao Hankel) lavagem 30 63% 
18,9 
manual 
Reckit Benckiser (grupo alemao), Unileever (grupo holandes), 
Detergentes 
P&G (grupo americana) maquina 24 44% 10,56 
lavar lou9a 
Neoblanc (grupo americana Procter& Gamble ), Javisol (grupo Lixivias+dup 
23 71% 16,33 americana Colgate-Palmolive), Domestos (grupo Unilever) al utiliza9ao 
Produtos de 
Vileda (grupo alemao A Freudenberg & Co), Fapil (empresa embalagem 
19 83% 15,77 portuguesa Fapil), Silvex (empresa portuguesa) e 
conservac;:ao 
Blanka (grupo alemao Reckit Benckiser) Nee Blanc (grupo 
Aditivos americana Procter& Gamble ), Neutrex (grupo alemao 16 34% 5,44 
Henkel) roup a 
Raid (grupo americana Johnson) 
' 
Dum dum (grupo 
lnsecticidas 13 72% 9,36 americana Sara Lee), Baygon (grupo americana Johnson) 
Pantene (grupo americana Procter & Gamble- P&G) , Fructis 
ChampOs 92 49% 45,08 (grupo americana Garnier), Elvive (grupo frances L'Oreal) 
A &A, Kimberley-Ciark (grupo americana Kimberley-Ciark Papel 
81 48% 38,88 Keno), Servautex higienico 
Ausonia (empresa espanhola Arbora & Ausonia com sede em 
Pensos e Barcelona ), Johnson-Johnson (grupo americana), Renova 
tampoes 
55 82% 45,1 
(grupo portugues Renova) 
Colgate (grupo americana Golgate-Palmolive) GSK 
(farmaceutica multinacional britania GlaxoSmithKiine, uma Dentifrices 54 91,0% 49,14 
das 3 maiores do mundo), Henkal (grupo alemao) 
Vasenol, Dove (grupo Unilever), Johnson-Johnson (grupo Espumas de 
48 47,0% 22,56 americana), Henkel (grupo alemao) banho 
Nivea (grupo alemao BDFBeiersdorf), Rexana (grupo anglo- Desodorizan 
48 47,0% 22,56 holandesa Unilever), Dove (grupo Unilever) tes pessoais 
Gillette (grupo americana P&G), Wilkinson (do grupo da 
Laminas 
barbear 46 95,0% 43,7 gillette), BIC (grupo frances) 
masculinas 
BDF Beiersdorf (grupo alemao), Johnson-Johnson (grupo Cremes para 
41 60,0% 24,6 
americana), Unilever (grupo ingles/holandes) a pele 
Studio Line (grupo frances L'Oreal), Elnett satin (grupo Produtos de 
39 46,0% 17,94 frances L6real), Fructir style (grupo americana Granier) pentear 
TOTAL 3.645 56,9% 2.073 
Cigarros As vendas da 
Aquando da nacionalizayao em 1975 da Tabaqueira integrou SG, Taba-queira 
a INTAR que tambem tinha side nacionalizada, e quando a Marlboro, em 2009 
Tabaqueira foi privatizada, em 3 fases (a 1 • em 1996, de Portugues,L atingiram 
90% 
65%) 99% do seu capital foi adquirido pela multinacional &M, Aguia, 80M€, sendo 
americana Philips Morris que centro Ia atualmente o mercado Detroit, 50% para 
portugues de !abaca (*) Philips mercados 
Morris extern as - - . -FONTE: A evolu9ao da concentra9ao da mdustna e da drstnburyao em Portugal- Relat6no Fmal -APED -2009 
(*) Este segmento de mercado nao consta do estudo da Roland Berger 
A primeira conclusao importante que se tira e que se somarmos as vendas 
realizadas em todos os segmentos de mercado de produtos alimentares e 
nao alimentares realizadas pelos grupos econ6micos constantes do estudo 
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da Roland Berger - 3.645 milhoes de euros em 2007 - conclui-se que tres 
ou menos grupos com maior quota de mercado em cada urn deles, detinham 
, em media, uma quota estimada em 56,9%, o que revela urn nivel de 
concentrac;ao elevado. 
No entanto, a Roland Berger concluiu no seu estudo que "os 3 maiores 
fabricantes tern uma quota conjunta media de 61% das vendas dos principais 
produtos" (2009, 11). 
A Roland Beger afirma tambem no seu estudo que, "em 2007, o segmento 
alimentar representava 42% do mercado retalhista portugues, e os cinco 
principais grupos de distribuk;ao alimentar detinham uma quota em conjunto 
de 60%" (2009, 12) . No entanto, "em resultado das aquish;oes da Sanae e 
da Jeronimo Martins, aprovadas pela AdC, e de novas investimentos, a quota 
conjunta dos cinco maiores distribuidoras (Sanae Distribuir;ao+Carrefour, 
Jeronimo Martins + Plus, lntermarche, Auchan e LJDL) ascende atualmente a 
64%" (2009, 13). 
A segunda conclusao importante que se tira dos dados do quadro anterior, 
que incluem os obtidos com a investigagao que realizamos com o objetivo de 
identificar os grupos econ6micos detentores das marcas estudadas pela 
Roland Berger, e que a maioria dos segmentos de mercado de bens 
alimentares e nao alimentares de grande consume sao dominados par 
grupos econ6micos estrangeiros. Assim no conjunto de 111 grupos 
econ6micos que tern posic;ao dominante em 38 segmentos de mercado que 
foram analisados (apenas se consideraram de cada segmento as quotas de 
mercado dos tres maiores fornecedores:CR3), somente 22 sao portugueses, 
isto e, apenas 19,8% do total dos grandes fornecedores. 
Assim, o grupo frances BEL tern uma quota de mercado importante no 
segmento do queijo e Ieite em Portugal, sendo tambem importantes neste 
segmento de mercado os grupos portugueses Lactogal e Saloio (queijo); no 
segmento de mercado dos iogurtes dominam dais grupos estrangeiros -
Danone (frances) e Nestle (suic;o) - aparecendo depois a Lactogal, grupo 
portugues; no segmento de mercado das bolachas dominam s6 grupos 
estrangeiros (Kraf americana, Cuetara espanhol); no segmento de 
chocolates os tres grupos com maior quota de mercado sao o Ferrer Roche 
(italiano) e dais estrangeiros ja referidos anteriormente (Nestle e Kraft); no 
segmento de mercado do peixe congelado, os grupos com maior quota de 
mercado sao o Pescanova (espanhol), lglo (britanico) e Gelpeixe 
(portugues); no segmento de Ieite fermentado dominam os grupos Danone 
(frances), Emmi (suigo) e Unilever (55%)/Jer6nimo (45%); no segmento de 
mercado do azeite tern posic;ao dominante os grupos Unilever/JM, Sovena 
(portugues) e J.Ramos (portugues); no segmento de cereais dominam os 
grupos Nestle (suigo), Kellog's (americana) Weetabix (britanico); no 
segmento do pao embalado tern uma posic;ao dominante Panrico (espanhol), 
Bimbo (mexicano) Halago (espanhol); no segmento de mercado da cerveja 
dominam a Unicer (44% do capital e da Carlsberg, sueca), e a Centralcer 
(grupo escoces); no segmento de mercado dos vinhos dominam FINAGRA, 
Casal Garcia, e Terras del Rey, todos portugueses; no segmento de mercado 
das aguas a Centralcer (grupo britanico), e UNICER (Carlsberg); no 
segmento de mercado do whisky dominam apenas grupos estrangeiros 
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(Grants, J&B e Gutty Sark); no segmento de mercado das colas dominam 
dois grupos americanos (Coca-cola e Pesicola); no segmento de mercado 
dos sumos sem gas dominam o grupo portugues Nutriveste e o japones 
Suntory; no segmento de mercado do ice-tea dominam dois grupos 
estrangeiros Unilever/Pepsi e Nestle; no segmento de mercado dos sumos 
com gas dominam o grupo portugues Refrigor, o americana Coca-Cola e o 
holandes Unilever; no segmento de nectares domina o grupo portugues 
Refrigor; no segmento de mercado do vinho de porto dominam tres grupos 
portugueses (Ferreira, Galem e Offley); no segmento de mercado de 
detergentes para maquina de lavar roupa dominam OS grupos Unilever/JM e 
o grupo alemao Henkel; no segmento de mercado de abrasives dominam o 
grupo Henkel (alemao), Unilever (holandes), Colgate-Palmolive (americana); 
no segmento de mercado dos desodorizantes dominam os grupos Ar Wick 
(americana), e P&G (americana); no segmento de mercado de detergentes 
lavagem manual dominam os grupos P&G (americana), Golgate-Palmolive 
(americana) e Hankel (alemao); no segmento de mercado detergentes para 
maquinas de lavar louga dominam OS grupos Reckit (australiano), Unilever 
(holandes) e P&G (americana); no segmento de mercado de lixivias de dupla 
utilizagao dominam P&G (americana), Colgate-Palmolive (americana) e 
Unilever (holandes); no segmento de mercado de produtos de embalagem e 
conservagao dominam os grupos Freudenberg (alemao), e dois portugueses 
(Fapil e Silvex); no segmento de mercado dos aditivos para roupa dominam 
os grupos Reckit (alemao), P&G (americana) e Henkel (alemao); no 
segmento do mercado dos insecticidas dominam os grupos Johnson 
(americana), Sara Lee (americana); no segmento de mercado dos champos 
dominam os grupos P&G (americano),Garnier (americana), L'Oreal 
(frances);no segmento de mercado de papel higienico dominam os grupos 
A&A , Kinberley (americana), e Servautex; no segmento de mercado de 
pensos e tampoes dominam os grupos Arbora & Ausonia (espanhol), 
Johnson & Johnson (americana) e Renova (portugues); no segmento de 
mercado dos dentifrices dominam os grupos Colgate-Palmolive (americana), 
GSK (ingles), Henkel (alemao); no segmento de mercado de espumas para 
banho dominam os grupos Unilever (holandes), Johnson-Johnson 
(americana) e a Henkel (alemao); no segmento de mercado de 
desodorizantes pessoais dominam os grupos Belerdorf (alemao), e Unilever 
(holandes); no segmento de mercado de laminas para barbear dominam os 
grupos Gillette (americana) e SIC (frances); no segmento de mercado de 
cremes para a pele dominam os grupos Belersdorf (alemao), Johnson-
Johnson (americana) e Unilever (holandes); no segmento de mercado de 
produtos de pentear dominam os grupos L'Oreal (frances) e a Garnier 
(americana); e, finalmente, o segmento de mercado do tabaco (cigarros) e 
dominado pelo grupo americana Philips Morris que adquiriu a Tabaqueira 
ap6s a sua privatizagao. 
0 domfnio destes importantes segmentos de mercado de ample consume 
por grupos estrangeiros e clare, escapando a tal domfnio apenas os 
segmentos de mercado de vinho de Porto e de vinhos, onde os tres grupos 
com quotas de mercado mais elevadas sao portugueses; o do azeite onde, 
entre tres maiores grupos, dois sao portugueses; e o segmento de mercado 
dos nectares onde 0 grupo dominante e portugues. 
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6.9 A CONCENTRACAO NO SECTOR DE CORTICA EM 
PORTUGAL E OS GRUPOS ECONOMICOS 
DOMINANTES 
0 sector da corti9a portugues tern grande importancia quer em termos 
mundiais quer em termos nacionais. 
6.9.1 lmportancia e caracteristicas do sector da cortic;a 
portugues 
Portugal e o pais com maier montado de sobro que e a fonte produtora da 
corti9a. 
Portugal Portugal 
Espanha Spain 
Argelia !\lgeria 
Marrocos ~4oncco 
Franr;a France 
Tunisia Tunisiu 
ltalia Italy 
Quadro 114- Area mundial de montado de sobro 
736.700 
506.000 
414.000 
345,000 
92.000 
82.000 
92.000 
32,4 
22,2 
18,2 
15,2 
4 
4 
4 
Cerca de 32,8% da area mundial de montado de sobro situa-se em Portugal, 
o que criou condi96es para o desenvolvimento da industria corticeira ja que 
tinha ao seu dispor a principal fonte de materia-prima. Os dados seguintes 
confirmam de uma forma clara. 
Quadro 115- Produr;ao mundial de cortir;a 
PAiS PRODUf;ii.O MEDIA ANUAL [Ton)• PERCENTAGEM% 
.. ,.~~~?.~::!:~~·~··-·"·· ··~~··~· ~~~·-,.-~ ...... w •• !~~!~0.6~ :::!!~~!2.~f'R09~E!!0~';1(~'2~~~~~:~,. .,,_.,,. .~.~R.f:§~~~E~~"~ ................ · ...... ~. 
Portugol PortugDI 
Espanha Spain 
lt61ialwly 
Arg&lia Algerkl 
Marrocos Morro co 
Tuni'Sii;) Ttmi:<:-~ia 
Fran~a France 
157.000 
89.400 
17.000 
15.000 
.11.000 
7.500 
3.400 
52.5 
29,5 
5,5 
5,2 
3,7 
2.5 
1.1 
Mais de metade da produ9ao mundial de corti9a- precisamente 52,5%- tern 
como origem Portugal. 
A maier parte da corti9a transformada e exportada, sendo Portugal o maier 
exportador mundial de produtos de corti9a transformadora (segundo a 
APCOR, em 2005, as exporta96es portuguesas representaram cerca de 60% 
das exporta96es mundiais de corti9a). 
No periodo 2000-2008, registou-se urn crescimento das exporta96es 
portuguesas de corti9a em quantidade embora apresentando flutua96es, no 
335 
entanto, em valor, registou-se uma diminui9ao. como revela o grafico 
elaborado pela APCOR 
Gratico 11- Exporta~oes portuguesas de corti~a no periodo 200112008 
1000 
900 
895,9 903,3 896,0 
800 
Cl) 
700 , 
c 
3:! 600 -'1: 
0 500 ;j 
(J 
400 -,,_ .£ 300 0 
> 
200 
1Cl0 
0 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
• Exportac;:oes de Cortk;a em Vator (/"Arlh5es de €} 
• Exporta•;>5es de Corti<;a em fv~assa (I\'' if hares de Tons.) 
'-~---------------------------) 
Fonte: Institute Nadonal de Estatlstica (INE) 
Em 2001, o valor de cada tonelada de corti9a exportada atingiu 6.670 euros 
enquanto, em 2008, ja foi apenas de 5.287 euros, o que corresponde apenas 
a 77,8% do valor de 2001. 
Por tipos de produtos, as exporta96es portuguesas repartiram-se da forma 
como consta do grafico tambem elaborado pela APCOR. 
336 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
8 
~ 
) 
) 
) 
) 
l 
) 
1 
700,0 
600,0 
500,0 
400,0 
300,0 
200,0 
100,0 
0 .. 0 
Gratico 12- Produtos de exportat;ao portugueses - Mil hoes euros 
Q ~ 
h. 
Rofhas de cortic;a lv\ateriafs de lvlateria-Prima Outros 
Constru9ao 
• 2005 • 2006 • 2007 II 2008 
Fonte" Institute Nacional de Estatistlca (INE) 
Portanto, neste sector apenas uma reduzida parte das exportagoes de 
cortiga e materia -prima (em media, apenas 2,7% no periodo 2005-2008), 
sendo 97,3% produtos transformados (rolhas de cortiga, materiais de 
construgao, e outros produtos), o que revela bern a estrategia seguida pelas 
empresas deste sector em apostarem fundamentalmente em produtos 
transformados de maior valor acrescentado. 
6.9.2 A concentracao do capital e o grupo econ6mico 
dominante 
Embora existam varias empresas importantes neste sector - Suberus 
(Vinocor Lda, Subercor Lda, e Subercentro, Lda); Alvaro Coelho & lrmaos 
(com 3 empresas); Jorge Pinto, SA (3 empresas); Socori Cortigas, SA; 
Alberto Costa Tavares (2 empresas); M.A. Silva, Relvas Champagne, SA; 
Pietec SA e Piedade SA, Cork Supply , SA; Antonio Almeida, SA; Granotec, 
SA (2 empresas) e Juvenal F.S., SA - no entanto, o grupo econ6mico 
dominante neste sector eo grupo Amorim. 
Mas antes de analisar o grupo Amorim, interessa recordar algumas das suas 
caracteristicas mais importantes. 
A Corticeira Amorim, que desenvolve a sua atividade no sector e uma das 
empresas mais importantes do grupo, embora o grupo desenvolva atividades 
tambem em outros setores da atividade econ6mica. 
Embora o grupo Amorim tenha "nascido" no sector da cortiga, o certo e que 
depois diversificou as suas atividades para outros setores. De acordo com 
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informac;:oes disponfveis no seu "site" o grupo Amorim e constitufdo por uma 
"holding" - Amorim lnvestimentos e Participac;:oes - com participac;:oes 
importantes no capital da Corticeira Amorim, na Amorim Global Investors e 
em outras participac;:oes (Quinta Nova:vinho; ANI: exportac;:oes de cortic;:a; 
FINPRO:investimentos em infra-estruturas; Gierlings Velpos:veludos e 
imitac;:oes de peles; OSI: sistemas informaticos; Amorim Viagens: turismo; 
BEM: prestac;:ao de servic;:os a emigrantes). Para alem disso, o grupo 
Amorim esta tambem no imobiliario - lmobiliaria Amorim - com atividades 
em Portugal e no Brasil, na banca (Banco Carregosa, Banco Unico em 
Moc;:ambique, BIC em Portugal e em Angola) e na energia (33% da Galp 
Energia detido pela Amorim Energia, em que possui 51% do capital sendo os 
restantes 49% de Isabel dos Santos filha do presidente de Angola e da 
Sonangol). Portanto, o grupo Amorim e um grupo extremamente diversificado 
com interesses importantes em varios setores da atividade econ6mica. 
A empresa-mae do grupo e a Corticeira Amorim, atraves da qual o grupo tern 
uma posic;:ao dominante no sector da cortic;:a e obras da cortic;:a em Portugal. 
Segundo a informac;:ao disponfvel no seu "site", a Corticeira Amorim possui 
uma "gestao integrada da cadeia de valor, desde a aquisiqao da materia-
prima, sua transformaqao e otimizaqao de todos os subprodutos, produqao 
de uma gama de produtos diversificada, presenqa direta nos principais 
mercados de consumo conhecendo os clientes finais, capaz de antecipar as 
tendencias da procura (e de descobrir potencial para mais aplicaqoes da 
cortiqa), e de prestar um serviqo de excelencia" e e a empresa "lfder 
incontestavef' detendo, a nfvel mundial, "a maior quota de mercado em todos 
os segmentos de produtos: 
• Rolhas: 25% 
• Revestimentos: 65% 
• Aglomerados Comp6sitos: 55% 
• lsolamentos: 80% " 
Segundo a APCOR, em 2008, cerca de 90% da produc;:ao de produtos de 
cortic;:a foi exportada (declarac;:oes do secretario geral da APCOR), o que 
significa que, naquele ano, a produc;:ao nacional de produtos de cortic;:a 
devera ter rondado 915 milhoes de euros. 
Neste mesmo ano, o volume de neg6cios da Corticeira Amorim foi, de acordo 
com o seu Relat6rio e Contas de 2008, de 584,8 milhoes de euros, o que 
significa que 63,9% da produc;:ao nacional de produtos de cortic;:a coube ao 
grupo Amorim, portanto este grupo e claramente dominante no sector de 
cortic;:a em Portugal. 
Este posic;:ao de domfnio ainda foi reforc;:ada em 2009 pelo pedido de falencia 
do grupo Suberus, proprietario de quatro empresas do sector corticeiro 
(Vinocor, Subercor, Subergal e lmosuber), portanto um grupo importante, 
que devido a crise que atingiu tambem fortemente as empresas deste sector, 
acabou por abrir falencia. 
Os dados relatives a exportac;:ao tambem confirmam a posic;:ao de domfnio do 
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grupo Amorim. 
Q d 116 A t d ua ro - quo a ogrupo A rt - d t d rt" 200712011 monm nas expo a~;:oes portuguesas pro u os e co 11;:a-
EXPORT A90ES PRODUTOS DE CORTI9A- Mil hoes € 
ANOS 
PORTUGAL Corticeira Amorim % das exporta~toes 
portuguesas de corti~ta 
2007 859,2 431,8 50,30% 
2008 832,3 443,9 53,30% 
2009 698,1 393,2 56,30% 
2010 754,4 436,2 57,80% 
2011 471,0 
' ' '. FONTE: Estat1st1cas do Comerc1o lnternac1onal . 2010- INE; Relatono e Contas: 2007-2010-
Corticeira Amorim 
Em 2007, cerca de 50,3% das exportagoes portuguesas de "corti<;:a e suas 
obras" foram feitas pelo grupo Amorim, e essa percentagem tern 
aumentando, representando, em 2010, 57,8% das exportagoes portuguesas 
destes produtos. Em 2011, apesar de nao estarem ainda disponiveis as 
Estatisticas do Comercio lnternacional referentes a este, e de prever que a 
quota de Corticeira Amorim nas exportagoes de corti<;:a e obras tenha 
aumentado ate porque, como consta do seu Relat6rio e Contas de 2011, "o 
exercfcio de 2011 registou o me/hor ano de sempre da CORTICEIRA 
AMORIM'. E isto apesar, segundo o relat6rio da APCOR, de existir 
"aproximadamente 800 empresas a operar no sector da cortiqa em Portugaf' 
.( 2009). 
ldentificado o grupo com uma pos1gao de dominic no sector, interessa 
analisar algumas das caracteristicas desse grupo e da sua estrategia, o que 
e possivel com base nos dados que se apresentam seguidamente. 
Q d 117 E t t d d d ua ro - s ru ura as ven as ogru po A t 200612011 monm por se men os-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2011 % Var. PRODUTOS Milhoes Milhoes Mil hoes Milhoes Mil hOes Mil hoes %Total Total 2006/11 euros euros euros euros euros euros 
Materias- 114,3 104,4 101,2 83 91 101 25,8% 20,4% -11,6% prim as 
Rolhas 236,7 250,8 262,2 239,8 271,1 295,8 53,5% 59,8% 25,0% 
Revestimentos 121,6 126,9 134 112,7 113,6 120,7 27,5% 24,4% -0,7% 
Aglomerados 0 82,2 77,7 64,6 79,5 84,8 0,0% 17,1% 
lsolantes 8,2 8,8 9,7 8,9 9,4 8,8 1,9% 1,8% 7,3% 
SOMA 480,8 573,1 584,8 509 564,6 611 '1 
Ajustamentos -38,2 -119,3 -116,5 -93,9 -107,9 -116,1 
TOTAL 442,6 453,8 468,3 415,1 456,7 495,0 108,6% 123,5% 11,8% 
FONTE: Relat6rios e Contas- 2006-2011 - Corticeira Amorim 
Em 2011, apenas 16,5% do volume de vendas do grupo Amorim tinha como 
origem as vendas de materias-primas, quando em 2006 representava 23,8%, 
sendo os restantes 83,5% produtos acabados de corti<;:a de maior valor 
acrescentado. No entanto, mesmo aquele valor de venda de "materias-
primas" nao e real, pois inclui as vendas a outros segmentos internes da 
empresa. A venda de "materia-prima" a clientes exteriores a empresa foi, 
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por ex., em 2010, de apenas de 3,9 milh6es de euros (0,9% das vendas 
totais deste ano) e, em 2011, somente, de 3,4 milhoes euros (0,7% das 
vend as). 
Uma outra caracteristica do grupo Amorim e a elevada internacionaliza<;ao 
da sua atividade. 
Q uadro - en as o grupo Amonm por merca os -118 ~ d d d 200512011 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2011 
PAiSES Milhoes Milhoes Mil hoes Mil hoes Milhoes Mil hoes Milhoes %Total %Total 
euros euros euros euros euros euros euros 
PORTUGAL 35,0 32,9 21,9 24,4 21,2 20,5 24,0 8,2% 4,8% 
U.E (s/ 
228,2 244,4 268,1 278,4 244,9 259,0 53,3% 55,4% 
Portugal) 274,0 
Resto da 
17,3 20,1 23,1 30,0 21,0 27,0 4,0% 6,3% 
Europa 31,0 
EUA 73,3 71 '1 69,7 67,5 65,5 76,1 85,0 17,1% 17,2% 
Resto da 
27,1 29,9 34,9 32,3 29,6 34,6 6,3% 7,5% 
America 37,0 
Australasia 35,9 33,7 25,6 26,0 24,9 30,9 34,0 8,4% 6,9% 
Africa 11,0 10,3 10,3 8,4 6,8 7,6 8,0 2,6% 1,6% 
Outros 0,2 0,2 0,2 1,3 1,2 1,0 2,0 0,0% 0,4% 
TOTAL 428,0 442,6 453,8 468,3 415,1 456,7 495,0 100,0% 100,0% 
FONTE: Relat6rios e Contas : 2006-2010, Corticeira Amorim 
Em 2005, apenas 8,2% das vendas do grupo eram feitas no mercado interne, 
sendo 91,8% dirigidas a mercados externos. Apesar desta elevadissima 
internacionaliza<;ao da sua atividade, traduzida no elevado volume das 
exporta<;6es, em 2011 a percentagem das vendas realizadas em mercados 
externos subiu para 95,2%, cabendo ao mercado interne apenas 4,8% das 
vendas realizadas pelo grupo. Portanto, a elevada internacionaliza<;ao da sua 
atividade e uma caracterfstica importante da estrategia deste grupo. E 
recorde-se que mais de 99% das vendas da Corticeira Amorim sao de 
produtos acabados, o que naturalmente tambem sucede a nfvel de 
exporta<;6es. 
6.9.3 As "participacoes qualificadas" e a centralizacao 
do capital 
Os dados seguintes mostram as entidades que controlam o grupo Amorim, e 
como esse controlo variou no perfodo 2005-2010. 
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Quadro 119- spa JCJpar;oes qua JJca as a 0 JceJra A " rt' · lli d "d C rt' . A monm- 200512011 
PARTICIPA<;:CES QUALIFICADAS 
GRUPO 
2004 2008 2009 2010 2011 
Amorim 
Amorim Capital, 
Amorim 
Capital, SGPS: Capital, 
67,791%; SGPS,SA: 
Amorim SGPS: 
Luxor -SGPS: 
67,79%; Amorim, Capital, 
76,557%; 
2,308%; Portus SGPS: 2,308; SGPS,SA: Amorim, Amorim Capital, SGPS: Securities-Soc. Portus Securites 76,557%; SGPS: 69,1 06%; Luxor -SGPS: 
Corretora,Lda 
, Soc. Corretora Amorim, 
2,308%; 2,352%; Millennium (Brasil):5,564%; (Brasil): 5,564%; SGPS: lnvestmark CORTICEIRA BCP -FM: 4,099%; Bestinver 2,308%;1nvest 
AMORIM Portus Securities-Soc. 
Bestinver 
Gestion (Fundo mark Holding 
holding 
Corre- tora,Lda 
(Fundo 
espanholdo BV (70% do 
BV(da 
(Brasii).:6,515%=>SOMA espanhol detido Grupe Acciona): capital e detido 
Warranties 
a 100% pelo em que 70% = 82,072% (4) 
Grupe 5,348%; 
por America do capital e 
Acciona): Commerzbank Amorim):6%=> de Americo 
5,077%=> AG: 6,92%=> SOMA= Amorim); 6% 
SOMA = 87,93% 84,864% (2) SOMA= (5) => (3) = 81,433% (4) 84,864% 
FONTE: Relat6rios e Contas: 2005,2008, 2009,2010 e 2011 
A familia Amorim, atraves da sociedade gestora de participa96es soc1a1s, 
Amorim Capital, SGPS, SA, que e detida pela Amorim - lnvestimentos e 
Participa96es, SGPS, SA detida, por sua vez, pela holding da familia Amorim 
- lnterfamilia II, SGPS, SA - tern uma posi9ao domlnio total no capital da 
empresa corticeira, o que tern garantido a estabilidade da sua estrutura 
societaria. No entanto, a nlvel dos restantes acionistas tem-se verificado uma 
certa instabilidade com salda e entrada de novos acionistas. 
Os dados deste perlodo tambem revelam uma elevada centraliza9ao do 
capital ja que entre 2 e 4 acionistas controlam mais de 81% do capital da 
empresa. Em 2010 e 2011, e a pen as a familia Amorim. 
6.9.4 0 capital estrangeiro nas "participa~oes 
qualificadas" do grupo econ6mico dominante 
Os dados seguintes revelam a dimensao das "participa96es qualificadas" da 
Corticeira Amorim controlada por entidades estrangeiras. 
Quadro 120- 0 capital estrangeiro nas "participa~oes qualificadas" da Corticeira Amorim -
Periodo do 200412010 
GRUPOS PARTICIPACOES QUALIFICADAS DETIDAS POR CAPITAL ESTRANGEIRO 
ECONOMICOS 
2004 2008 2009 2010e2011 
Portus 
Portus Securites , Soc. Securities-Soc. 
Portus Corretora,Lda 
Corretora (Brasil): lnvestmarkHoldings 
Securities-Soc. (Brasil):5,564%; 
5,564%; Bestinver BV : apenas 30%, 
CORTICEIRA Corretora,Lda Bestinver (Fundo 
Gestion (Fundo que e 0 capital que 
AMORIM (Brasil). :6,515% espanholdetido 
espanholdoGrupo nao pertence a 
=>SOMA= a 100% pelo Acciona): 5,348%; 
familia Amorim, de 
Commerzbank AG: 6% = 1,8%=> 6,515% (1) Grupo Acciona): 6,92%=> SOMA= SOMA= 1,8% (1) 
5,077%=> SOMA 17,832% (3) 
= 10,641% (2) 
FONTE: Relat6rios e Contas : 2005, 2008, 2009 e 2010 
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0 capital estrangeiro esta presente nas "participac;oes qualificadas" da 
Corticeira Amorim, tendo a sua participac;ao diminuido, entre 2004 e 2011, de 
6,5% detida apenas porum entidade para 1 ,8%. 
6.9.5 Aspetos importantes e a estrategia adotadas pelo 
grupo dominante no sector da cortic;a 
A analise feita permitiu identificar nao s6 o grupo dominante no sector, mas 
tambem as caracteristicas mais importantes da sua estrategia. 
Assim, pode-se ja concluir nomeadamente o seguinte: 
1. 0 grupo dominante neste sector da atividade e o grupo Amorim, 
cujas exportac;oes representaram 57,8% das exportac;oes de 
cortic;a em 2010 (e recorde-se que, segundo a APCOR, a 
associac;ao das empresas do sector, as exportac;oes representam 
90% da produc;ao), e cuja estrategia se caracteriza pela 
diversificac;ao horizontal, mesmo uma estrategia de conglomerado 
pais, embora o sector de origem seja o corticeiro, desenvolve 
tambem atividades importantes em setores que nada tem ver com 
as suas origens, como sejam: banca, energia, imobiliario, vinhos, 
turismo, etc .. 
2. Um dos aspetos importante da estrategia da Corticeira Amorim e a 
aposta, nao na venda de materia-prima, mas sim de produtos 
transformados de muito maior valor acrescentado (a materia prima 
representa, em 2011, menos de 1% das vendas totais do grupo). 
3. 0 grupo Amorim tern tambem uma estrategia de clara 
internacionalizac;ao da sua atividade. A confirmar isso esta o facto 
de, em 2011, 95,2% do volume total de neg6cios da Corticeira 
Amorim ter como destine os mercados externos, apenas 4,2% 
foram obtidos no mercado interne. 
4. Na Corticeira Amorim verifica-se um elevada centralizac;ao de 
capital. A confirmar esta o facto de que, em 2011, a familia 
Amorim, atraves de varias empresas, controlava cerca de 84% do 
capital desta empresa. 
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6.10 0 SUBSECTOR 
PORTUGAL E 
DOMINANTES 
DA 
OS 
SAUDE 
GRUPOS 
PRIVADA EM 
ECONOMICOS 
6.1 0.1 A dimensao do subsector de saude privada 
em Portugal e os grupos dominantes 
Do "site" do grupo Jose de Mello Saude retiramos, em Setembro de 2010, a 
seguinte informagao sobre o subsector da saude privada em Portugal. 
"Os principais grupos privados na area da saude faturaram 694 milhoes de 
euros em 2009. A procura de cuidados nos privados esta a aumentar e a 
tend€mcia deve manter-se. Uma das razoes tem a ver com o facto de ser 
cada vez maior a popular;ao com seguros de saude". 
E o Portal de Seguros, um "site" financiado pelas seguradoras, sobre o 
mesmo assunto acrescentava o seguinte. 
"Em Portugal, OS principais grupos privados de saude a operar sao: a Espfrito 
Santo Saude, HPP Saude e a Mello Saude que detem 70% da quota de 
mercado. A Trofa Saude e a AMI- Assistencia Medica Integral sao lfderes de 
uma segunda linha de unidades independentes do foro bancario. Estes cinco 
grupos com 64 unidades, as quais incluem hospitais, cffnicas, casa de 
repouso e laborat6rios, ja representam juntamente com outras unidades de 
saude 5000 camas e 25% da capacidade cirurgica nacionaf'. 
E embora nao correspondesse a verdade, a Associagao Portuguesa de 
Hospitalizagao Privada (APHP), afirmava no mesmo portal que " 40% dos 
cuidados de saude ja sao prestados pelo privado. Estes asseguram um 
quarlo dos internamentos, 5% das urgencias e dispoem de 15 % das camas. 
0 grande responsavel par este crescimento do sector privado sao os seguros 
de saude, ja que mais de 20% da popular;ao portuguesa ja tem seguro de 
saude, o que corresponde a mais de 2 milhoes de pessoas". 
A repartigao das unidades de saude por grupos econ6micos era, na mesma 
data, a que se apresenta seguidamente. 
ESPIRITO SANTO SAUDE- 17 unidades. Das 17 unidades atuais, 13 sao 
hospitais ou clinicas, duas sao residencias para idosos, uma e dedicada a 
radioterapia e outra mistura as valencias de hospital com residencias e 
cuidados continuados ou de reabilitagao. 0 grupo tern cinco mil funcionarios. 
Das 17 unidades, oito sao no Norte e Centro e as restantes no Sui. Este 
grupo obteve, atraves de uma Parceria Publico Privada, a gestao do Hospital 
de Loures que estara a funcionar em 2012. 
JOSE DE MELLO SAUDE - 15 unidades. Depois do Hospital da CUF, 
inaugurado em 1945 (hoje CUF Infante Santo), o grupo criou mais seis 
clfnicas, hospitais e institutos com o mesmo nome, centrados na zona norte 
(urn) e Lisboa (cinco). No Porto, e inaugurado este ano o Hospital do Porto, 
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com 150 camas. Tem sete unidades em Espanha, geridas em parceria com o 
grupo Quir6n, com uma quota de 38% .. Apesar de ter perdido a gestae do 
Hospital Amadora Sintra, a Jose Mello Saude obteve a "gestao do Hospital 
publico de Braga, em regime de PPP, e espera obter a gestao do Hospital 
publico de Vila Franca de Xira, tambem no mesmo regime, unidade com 
grande peso no tecido social da regiao". 
HPP - Cinco unidades. 0 grupo Hospitais Privados de Portugal (HPP), 
pertencente a CGD, possui atualmente cinco unidades no Pafs, no Porto, 
Sangalhos (Centro), Lisboa, Faro e Lagos. A atividade teve infcio em 2008, 
mas com a colaborac;ao de mais de 2200 profissionais. Em breve, deverao 
abrir as novas unidades de Viseu (2011) e Faro (2011/2). 0 HPP gere, em 
sistema de Parceria Publico Privada, o hospital de Cascais. 
TROFA SAUDE - 10 unidades. 0 grupo nortenho tem tres hospitais maiores 
em Lisboa, Trofa e Matosinhos, alem de tres clfnicas no Norte e uma na 
capital. Alem disto, o grupo aposta na radiologia, residencias seniores e 
apoio na incapacidade. 
Sabre a situac;ao do subsector da saude privada em Portugal e perspetivas 
futuras podia-se ler no Relat6rio e Contas de 2009 do grupo Caixa o 
seguinte: "Estima -se que o volume de neg6cios dos hospitais privados tenha 
ultrapassado os 700 milhoes de euros em 2009 e atinjam os 1 200 milhoes 
de euros nos pr6ximos dais a tres anos. Os hospitais privados tern, 
atualmente, 3 000 camas, devendo atingir as 5 000 com novas unidades de 
saude, sao ja responsaveis pela realizaqao de mais de 25% das cirurgias em 
Portugal e apresentam urn peso crescente em todos os indicadores de 
produqao clfnica". (2009: 74) 
Os dados apresentados permitem, a nosso ver, tirar tres conclusoes 
importantes, a saber: (a) Que o subsector de saude privado em Portugal esta 
a crescer rapidamente, e a transformar-se num neg6cio importante para os 
grupos econ6micos; (b) Que o neg6cio da saude privado esta a aumentar 
devido ao crescimento rapido dos seguros de saude e do financiamento 
publico; (c) Que este subsector, para poder continuar a expandir-se 
rapidamente, necessita de financiamento do Orc;amento do Estado, ja que a 
maioria da populac;ao nao tem rendimentos suficientes para ter acesso a 
saude privada, e que s6 e possfvel atraves de Parcerias Publico Privadas 
(PPP) na area da saude e da generalizac;ao do princfpio de liberdade do 
utente poder escolher entre o sistema de saude publico e o sistema privado, 
mas ambos pages pelo Orc;amento do Estado. 
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6.1 0.2 A concentra~ao no subsector da saude 
privada, os grupos econ6micos dominantes e a 
centraliza~ao do capital 
A saude e ja um neg6cio importante para os grupos econ6micos (o neg6cio 
do sec. XXI, como afirmava o grupo Mello no seu "site") . 
Os Relat6rios e Contas dos grupos econ6micos que dominam o subsector da 
saude privada em Portugal confirmam a crescente importancia deste 
subsector 
Assim, no Relat6rio e Contas de 2009 do grupo CGD refere-se que "no 
ambito da atividade da satJde, a Caixa Seguros e SatJde, SGPS, SA detem a 
HPP, SGPS, que agrega as participagoes do Grupo CGD na area hospitalar, 
bern como 100% da HPP International (lrland e Luxembourg) e da LCS-
Linha de Cuidados de SatJde (SatJde24). Em 2009, a Caixa Seguros e 
SatJde, SGPS, SA passou a deter a totalidade do capital social dos HPP -
Hospitais Privados de Portugal, SGPS, na sequencia da reaquisigao de 25% 
do capital desta sociedade ao Grupo USP Hospitais. Em simultaneo, a Caixa 
Seguros e SatJde, SGPS, SA alienou a participagao de 10% do capital da 
USP Hospitais, deixando de deter qualquer participagao neste Grupo" (2009, 
81). Recorde-se, no entanto que uma das condigoes constantes do 
"Memorando de entendimento " do FMI-BCE-CE, assinados pelo PS, PSD e 
CDS, e a privatizagao das atividades nao bancarias da CGD, o que inclui o 
segmento de saude (Hospitais HPP) da Caixa. 
No mesmo Relat6rio e Contas de 2009 deste grupo refere-se a 
complementaridade de dois neg6cios - seguros de saude e servigos de 
saude - declarando-se que e " de salientar, igualmente, 0 posicionamento da 
Caixa Seguros e SatJde no sector da satJde, detendo ja uma presenga 
significativa, nao apenas na vertente financiadora (atraves da Multicare, cujo 
volume de premios atingiu, em 2009, 167 milhoes €), como lfder de mercado 
nos seguros de satJde, mas igualmente na vertente prestadora e assistencial, 
atraves da HPP- Hospitais Privados de Portugal, SGPS e da LCS- Linha 
de Cuidados de SatJde" (2009, 74). Portanto, nao e por acaso, que o grupo 
Caixa associou dentro da mesma holding as areas de seguros e de saude. 
No grupo Espfrito Santo, segundo o seu relat6rio e contas, a holding da area 
saude do grupo - ES Saude, SGPS; SA- e controlada pelo ESFG (Espirito 
Santo Financial Group, SA), "uma sociedade com sede no Luxemburgo, 
sendo a sociedade de participagoes dos interesses financeiros do Grupo 
Espfrito Santo. A sociedade concentra os seus investimentos na Europa, e 
maioritariamente em Portugal, estando igualmente presente no Brasil, Angola 
e em numerosos outros pontos do globo. A sociedade, atraves das suas 
subsidiarias, dedica-se a prestagao de uma vasta gama de servigos 
bancarios, centrados no Banco Espfrito Santo, de seguros, desenvolvidos 
pela Tranquilidade, e de cuidados de satJde" Portanto, tambem neste grupo a 
area de saude encontra-se associada com a area de seguros. 
Como e referido no Relat6rio e Contas de 2009 da Jose de Mello Saude, o 
"grupo Jose de Mello e um grupo econ6mico com uma estrutura acionista 
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estavel e de base nacional, sendo um dos maiores grupos empresariais 
portugueses. Com uma intervem;ao diversificada na economia, o 
posicionamento competitivo do Grupo Jose de Mello assenta em plataformas 
de neg6cios participadas pela Jose de Mello, SGPS: Brisa (lnfra-estruturas), 
Cut (Industria Quimica), Efacec (Energia, Transportes e Logistica, Energia e 
Servigos), Jose de Mello lmobiliaria (lmobiliario), EDP (Energia) e Jose de 
Mello Saude" 
0 grupo Jose de Mello Saude tern tambem uma parceria estrategica com a 
Associagao Nacional de Farmacias, o que reforge o seu peso no sector de 
saude em Portugal.. Portanto, este grupo tern interesses importantes no 
subsector de saude privada em Portugal. 
Os dados seguintes, retirados dos respetivos relat6rios e contas, mostram 
como se posicionam os quatro maiores grupos privados de saude. 
Quadro 121-lndicadores referentes aos quatro principais grupos privados a operar 
b t d 'd . d P rt I no su sec or a sau epnva a em 0 uga 
Diarias 1m agio- Atendi- Consul-
Volume Neg6cios Cirur- de 16gia mentos tas Partos 
VN% 
Milhoes € gias- intern a- urgentes Mil 
da 
GRUPOS Mil menta Mil Mil Mil 
SOMA 
ECONOMICOS Mil 
2008 2009 2010 2011 
2009- 2009- 2009- 2009- 2009- 2009- 2011 
2011 2010 2010 2010 2010 2010 
CGD- HPP-
Hospitais Privados 63 143 161 187 25 190 357 282 594 19,7% de Portugal, (2011) (2011) (2011) (2011) (2011) 
SGPS 
ES Saude 
188 217 250 290 25 132 264 742 3,7 30,6% (EFSG) 
Jose de Mello -
352 265 357 401 25,1-39 132-246 264-381 741- 3,7-5,7 42,3% Saude 1007 
Trofa Saude 40 59 72 71 7,5% 
SOMA 643 684 840 949 100,0% 
.. 
FONTE: Relata nos e Contas - 2009, 2010 e 2011. Os dados de 2008 de Jose Mello Saude mcluem o Hospital 
Amadora Sintra, que deixou de ser gerido pelo grupo a partir desse ano, e os de 2009 incluem ja 4 meses do 
Hospital de Braga; os dados de Trofa Saude sao os divulgados publicamente pelos seus dirigentes porque os 
Relat6rio e Contas nao estao disponiveis, e em relayao a 2010 teve-se que fazer uma estimativa com base na taxa 
de crescimento do subsector em 2010 
Em 2011, o volume de neg6cios dos quatro maiores grupos privados a 
operar na area da saude somou 949 milh6es de euros, ou seja, mais 13% do 
que em 2010. 
Como consta do "site" de Jose de Mello Saude "0 crescimento de quase 
13% do volume de neg6cio dos quatro maiores grupos de saude em 2011-
Jose de Mello Saude (JMS), Espfrito Santo Saude (ESS), HPP e Trofa -
deveu-se, em grande medida a abertura de novas unidades. Os dados 
enviados ao Neg6cios pela APHP mostram que, em 2011, os hospitais e 
clfnicas privadas realizaram mais de 3, 8 mil hoes de consultas, um acrescimo 
de 18% face a 2010, e mais de 1,2 milhoes de epis6dios de urgf!mcia 
(crescimento de 14% em comparagao com o ana anterior). 
0 indicador com maior express eo diz respeito aos exames. Os quatro grupos 
realizaram mais de 15 milhoes de exames em 2011,0 que se deve ao facto 
de o Estado fer uma serie de convengoes com os privados para dar resposta 
a populagao. Porem, desde 0 final do ana passado que OS hospitais 
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ptJblicos tern ordens para esgotar toda a capacidade e s6 em ultimo caso 
enviar os doentes para o privado. Esta disposir;ao, bern como a redur;ao dos 
prer;os pagos pelo Estado, vai "comprimir" as margens de Iuera, admite o 
presidente da APHP. %. 0 grupo Mello, com onze unidades, foi o que mais 
faturou em 2011. Seguiu-se o Espirito Santo SatJde (ESS). Com urn volume 
de neg6cios inferior estao o HPP SatJde e o grupo Trofa. As parcerias com o 
Estado tern contribuido tambem para a afirmar;ao destes grupo 
Em percentagem do volume de neg6cios total em 2011, cabia ao grupo CGD 
19,7%, ao BES Saude 30,6%, a Jose de Mello Saude 42,3%, e ao grupo 
Trofa Saude 7,5%. Com a privatizagao da area de saude da CGD que o 
governo de Passos Coelho pretende realizar, e que o grupo BES ja 
manifestou interesse em adquirir, verificar-se-a o reforgo dos grupos 
econ6micos neste sector. 0 neg6cio da saude esta a ser cada vez mais 
importante para estes grupos, e fundamente a custa de parcerias com o 
Estado, que lhes garante receitas certas, como afirma o proprio grupo Jose 
de Mello Saude. Em 2012, Jose de Mello Saude explorava, em regime de 
PPP, o Hospital Publico de Braga e ganhou o concurso para o Hospital 
Publica de Vila Franga de Xira; o grupo Caixa explorava o Hospital Publico 
de Cascais, e o BES Saude o Hospital de Loures 
6.10.3 Aspetos importantes das estrategias 
adotadas pelos grupos econ6micos dominantes 
em Portugal no subsector privado de saude 
A analise feita permite identificar alguns dos aspetos mais importantes das 
estrategias adotadas pelos mais importantes grupos econ6micos a operar 
no subsector de saude privada, que sao nomeadamente as seguintes: 
1. Todos eles procuram tirar partido do crescimento do mercado dos 
seguros de saude em Portugal (de acordo com dados divulgados 
pelas seguradoras mais de dois milhoes de portugueses ja tern 
seguros de saude), tendo alguns desses grupos (casas do grupos 
Espirito Santo e Caixa) procurado rentabilizar as sinergias 
resultantes do facto de serem tambem importantes players 
vendedores de seguros de saude, agrupando os dois setores sob o 
controlo duma mesma holding. 
2. Estes grupos tern procurado tambem explorar o nicho de mercado 
constituido pelos subsistemas complementares de saude como sao 
a ADSE, o SMAS dos bancarios, a quem tern vendido servigos de 
saude e, no caso do SMAS, o grupo Jose Mello tern procurado 
obter a sua gestao atraves do controlo de 51% do seu capital. 
3. Urn outro segmento de mercado que tern atraido estes grupos 
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econom1cos, que constitui urn objetivo importante da sua 
estrategia, e o financiado pelo Estado. 0 grupo Mello ja teve a 
gestao do Hospital Amadora Sintra, tendo-a perdida no fim de 2008 
porque o governo reconheceu que era impassive! fazer urn controlo 
eficaz da faturac;ao apresentada por este grupo, no entanto e 
apesar disso obteve depois a construc;ao e a gestae do hospital 
publico de Braga em regime de PPP, on de tern tide problemas 
graves par incumprimento do contrato o que levou a entidade 
fiscalizadora a aplicar elevadas coimas; o grupo Caixa obteve a 
construc;ao e a gestae do hospital publico de Cascais em identico 
regime, o mesmo sucedendo com o grupo Espirito Santo Saude 
em relac;ao ao hospital publico de Loures em identico regime, o que 
constitui para estes tres grupos econ6micos uma importante forma 
de aumentar rapidamente o seu volume de neg6cios nesta area 
financiados pelo Orc;amento do Estado, o que lhes da elevada 
seguranc;a. 
4. Urn dos objetivos mais importantes da estrategia dos grupos 
econ6mfcos nesta area e conseguir a introduc;ao da liberdade de 
escolha por parte do utente entre o sistema publico de saude e o 
sistema privado de saude, mas com financiamento publico, pais 
seria uma medida que, embora muito cara para o Estado pais 
poderia levar a subutilizac;ao do sistema publico e, a consequente 
destruic;ao e encerramento de muitas unidades publicas de saude, 
no entanto e uma medida importante para o crescimento rapido 
dos grupos econ6micos nesta area e para o seu dominio por 
privados. E previsivel que as pressoes nesse sentido se acentuem 
nos pr6ximos anos. 
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6.11 0 MERCADO DOS MEDICAMENTOS EM 
PORTUGAL E OS GRUPOS DOMINANTES 
0 mercado dos medicamentos em Portugal e importante, tendo as 
importagoes urn peso muito grande, que tern aumentado nos ultimos anos, 
como revela o quadro seguinte, construfdo com dados divulgados pela 
associagao das empresas do sector, a APIFARMA. 
Quadro 122- 0 d d d" t p rt merca o os me tcamen os em o uga 
ANOS Mercado Total lmporta!(oes % lmporta!(oes Exporta!(oes Produ!fao 
Milhoes€ Milhoes € /Mercado Total MilhOes € Milhoes € 
2005 4.164 1.646 39,5% 297 2.815 
2006 4.359 1.636 37,5% 346 3.069 
2007 4.508 1.883 41,8% 396 3.021 
2008 4.684 2.015 43,0% 410 3.079 
2009 4.728 2.194 46,4% 447 2.981 
FONTE: Industria Farmaceutica em numeros -2010-APIFARMA 
Neste mercado, o principal cliente e o Servigo Nacional de Saude, o que e 
revelado pelo quadro seguinte, que abrange apenas a venda de 
especialidades farmaceuticas abrangidas em regime ambulat6rio (farmacias). 
Quadro 123- A . . - d d" t I SNS qU/Sf(}80 e me tcamen os pe o 
Mercado Total (Apenas 
Mercado SNS 
% Encargos SNS 
ANOS ambulat6rio) 
Milhoes € 
SNS /Mercado Mil hoes € 
Milhoes€ Total 
2005 3.105 2.117 68,2% 1.446 
2006 3.162 2.133 67,5% 1.423 
2007 3.288 2.164 65,8% 1.398 
2008 3.353 2.235 66,7% 1.467 
2009 3.341 2.282 68,3% 1.559 
FONTE: Estatfsticas do medicamento - 2009-lnfarmed 
Mais de dois tergos (68,3% em 2009) do consumo de medicamentos em 
regime ambulat6rio foi realizado pelo SNS. 
As vendas de medicamentos em Portugal repartem-se da forma seguinte 
entre os grandes grupos farmaceuticos. 
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Quadro 124- As principais empresas farmaci!wticas a operar em Portugal e respetivas quotas 
de mercado - 2009 
Grupos 
Quota 
VENDAS 
Quota de 
VAB 
N2 Traba-
estrangelros 
EMPRESA Propriedade Mil hoes Mil hoes Volume 
grupos 
Mercado I had ores estran-
euros euros Neg6clos 
gelros 
Mil hiles euros 
Multinacional Alliance 
Alliance Healtcare Healthcare+ Jorge 631,0 13,3% 41,3 423 631,0 13,3% 
Mello+ANFarmacias 
OCP-Portugal 
Grupo alemao-
568,6 12,0% 36,9 280 568,6 12,0% 
Distribuidor 
Udifar-
Portugai-Distribuidor 493,2 10,4% 3,2 304 
Coop.Dist. Farmaceutica 
Cooprofar-Coop. Prop. 
Portugai-Distribuidor 297,7 6,3% 7,1 160 
Farmacias 
Laborat6rlos Phizer Grupo america no 187,6 4,0% 55,7 334 187,6 4,0% 
Merck Sharp & Done Grupo america no 185,0 3,9% 41,9 157 185,0 3,9% 
Botthelo & Rodrigues Grupo portugues 179,8 3,8% 5,6 82 
Astrazeneca Grupo britanico 179,0 3,8% 32,7 281 179,0 3,8% 
Novartis Farma Grupo suf~o 173,8 3,7% 38,0 292 173,8 3,7% 
Plurai-Cooperativa 
Portugal-distribuidor 173,5 3,7% 8,2 205 
farmaceutica 
Roche Farmaceutica Grupo suf~o 165,7 3,5% 31,1 170 165,7 3,5% 
Sanofi-Aventis Gruo frances 142,8 3,0% 31,0 312 142,8 3,0% 
Abbott Laborat6rio Grupo america no 139,3 2,9% 32,8 304 139,3 2,9% 
Glaxosmithkline Grupo america no 136,6 2,9% 27,1 205 136,6 2,9% 
Bial Portela & ce Grupo Portugues 124,7 2,6% 41,8 247 
Servier Portugal Grupo frances 94,0 2,0% 24,4 61 94,0 2,0% 
Labestai-Lab. Almira Grupo alemao 81,2 1,7% 36,8 391 81,2 1,7% 
Lilly-Portugal Grupo america no 78,6 1,7% 22,9 157 78,6 1,7% 
Gillead Sciences Grupo americano 75,7 1,6% 4,8 30 75,7 1,6% 
Merck Grupo alemao 73,9 1,6% 18,9 160 73,9 1,6% 
Tecnimede 
Grupo portugues-
72,3 1,5% 20,0 166 
genericos 
Generis Grupo portugues 72,1 1,5% 32,0 217 
Laboratories Delta G.italiano Rottapharm 68,7 1,5% 20,8 174 68,7 1,5% 
Unifarma -Gestao saude Portugal 64,2 1,4% 7,9 43 
Profarin-Distribuidora Portugal 60,2 1,3% 3,4 25 
SOMA 4.519,2 95,6% 626,0 5.180 2.982 63,1% 
MERCADO TOTAL Portugal 4.727,9 
FONTE: Dados empresas: Revista "EXAME" -Especial -2010; Mercado Totai:APIFARMA 
As 25 empresas referidas detem 95,6% das vendas de medicamentos em 
Portugal, no entanto 16 grupos estrangeiros controlam 63,1% do mercado, e 
dois destes- OCP e Udifar -, que sao intermediaries (comerciantes) detem 
25,3% de quota de mercado. 
0 grupo Alliance Healtcare, que detem a maior quota de mercado (13,3%), 
como consta do seu "site", resulta de uma parceria Alliance Boots, 
Associac;:ao Nacional das Farmacias e Jose de Mello Participac;:oes II, SGPS, 
SA., em que, naturalmente, a Alliance Boots tem uma posic;:ao dominante. 0 
grupo Alliance Boots e um grupo farmaceutico internacional (ingles) lfder na 
distribuic;:ao de uma vasta gama de produtos e servic;:os de saude e beleza, 
com um volume de neg6cios de 22,5 mil milhoes de Iibras no ano que 
terminou em Marc;:o de 2010. 
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0 custo do consumo "per-capita" de medicamentos em Portugal e 
extremamente elevado quando comparado com o de outros pafses 
europeus, como reconhece o proprio "Memoranda de entendimento" do FMI-
BCE-CE-PS-PSD-CDS, de Maio de 2011 que fixou, por isso, como objetivo 
reduzir a despesa publica em medicamentos, em 2012, para 1,2% do PIB e, 
em 2013, para 1% do PIB, o que significa reduzir o consumo para cerca de 
metade, o que nao deixa de ser lamentavel que numa area tao sensivel para 
a vida da populagao se fixe urn objetivo tao drastico sem qualquer estudo 
Serio e objetivo da realidade portuguesa. 0 problema e Se isso nao for 
conseguido atraves da redugao de pregos e de uma mais adequada 
prescrigao, mas sim a custa da redugao, em termos quantitativos e 
qualitativos, da assistencia medica aos doentes e do acesso destes aos 
medicamentos que verdadeiramente necessitam. 
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6.12 0 SECTOR DOS TRANSPORTES EM PORTUGAL E 
OS GRUPOS ECONOMICOS DOMINANTES 
Para efeitos da investiga9ao que pretendemos fazer o sector de transportes 
vai ser subdividido em apenas dois segmentos de mercado: (a) Transporte 
de passageiros ; (b) Transporte de mercadorias. 
6.12.1 0 sector de transporte em Portugal e a 
dimensao dos varios segmentos de mercado 
0 trafego de passageiros em Portugal tern crescido, repartindo-se por modos 
de transporte da forma como se indica seguidamente. 
Quadro 125- Trafego de passageiros por modos de transporte 
2000 2001 
v.a % v.u % 
.femMa .299892 19,57 305442 21,01 
• Rod, (tp,<:Oiec.) 1138 945 74,31 1081 025 72,99 
• c. Ehktricos 23195 1,51 21415 1.47 
• Troteicarros 3270 0,21 3292 0,23 
• Marit. + Fluvial 47219 3,08 42166 2,90 
.Aereo 20101 1,31 20362 1,40 
{aJ- Rotlfl'VI:ilrtotnfamiRIJ:OOat rwmfurrt&$m~ dot CltJmo1 trfa anoB 
~tl) -o me n:ao-I'HI'z.&·cillltP atowa 2.00.a. 
f~}-Hllo M W~fM'p-.ar,a ot troftfoai'J'08 
2002 2003 
... % v.a '1' • 
305792 22,14 332na 24,17 
!•) 
991226 71,76 962 439 69,91 
201!17 1,46 19723 1,43 
3629 0.26 386£ 0,28 
40497 2,93 37 069 2,69 
19917 1,44 20691 1,50 
Fon~•: 'Eafa~u~ltCM dos. Tranaporlu s COO!unle:a-;oN • Jnquk!W ~o lr:atlsportt Ro®VIttlo cte PauegtkOt-e dt- Mtrcadotlaa -INE 
2004 2005 2006 2007 
v.a ... ... y,a 
342061 365099 :J62159 377 776 
(b) (b) (b) (b) 
18175 18063 18742 18752 
3 701 (c) 3119 3135 
35265 33691 32741 32405 
22 008 22669 24701 26966 
Unid·10'3 
2006 2009 
. .. . .. 
:J683~ 31,!.3120 
(b) (b) 
16552 19 281 
2802 2292 
33043 32545 
27744 28 919 
0 transporte rodoviario (no quadro apenas consta o coletivo) e o modo de 
transporte dominante, embora se tenha verificado entre 2000 e 2003 (2003, e 
o ultimo ano em que existem dados disponfveis) uma tendencia de 
diminui9ao, certamente compensado pelo transporte individual. 
0 modo de transporte ferroviario, que inclui tambem o metro, devido aos 
investimentos reduzidos realizados, tern crescido de uma forma muito lenta. 
Entre 2000 e 2009, o numero de passageiros transportados passou de 299,8 
mil hoes para 388,1 milhoes, portanto em 9 a nos aumentou apenas em 90 
milhoes de passageiros (+29,45%). 
0 quadro seguinte, construfdo com dados divulgados pelo Institute de 
Mobilidade, da uma informa9ao agora dos segmentos de mercado de 
transporte de mercadorias repartindo, para isso, o tratego interne de 
mercadorias por modos de transporte. 
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Quadro 126- Trafego intemo de mercadorias par modos de transporte 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
v.a v.a v.a v.a v.n v.a v.n v.o v.n v.a 
1 • T. lRANSP. (10'.3) 
• Ferrovia 8069 8138 8478 7811 8499 8699 8 789 9654 9 700 8443 
(a) (a) (a) (a) 
• Rodovia 103 219 126 540 112149 101747 300 239 306390 291995 290 387 264495 228 390 
(b) (b) (b) (b) (b) 
.Maritimo 10031 10169 9896 10 415 10494 13620 13480 14800 14005 13 251 
T01Al 121319 144 846 130 522 119973 319233 328 709 314264 314 840 288201 250 090 
2 .• T. KM (10•6) 
. Ferrovia 1872 1834 1939 1773 1931 2131 2127 2312 2331 2009 
(a) (a) (a) (a) 
. Rodovia 7473 10007 8 768 8053 17445 17425 17590 18 374 16 858 13969 
TOTAL 9.345 11 841 10707 9826 19376 19556 19 717 20 686 19189 15978 
" (a) Niio foram recolhrdos elementos do parque por conta pr6pria 
(b) Nao foram recebidos elementos da Regilio Aut6noma dos Ai;ores 
Fonie: Eslatisticas dos Transportes e Conmnlt;I~Oes e ITRM. INE 
0 modo de transporte dominante de mercadorias em Portugal e o rodoviario. 
Em 2000, a este modo de transporte coube 85% do transporte de 
mercadorias e, em 2009, 91 ,4% do total. 
Entre 2000 e 2009, o transporte rodoviario de mercadorias aumentou 
121,3%, o transporte ferroviario cresceu em apenas 4,6%, e o maritima 
32,1%. 
A distorgao em todo sistema de transportes nacionais de mercadorias 
agravou-se significativamente, ja que o modo de transporte mais promovido 
foi o transporte rodoviario, que e um transporte mais caro, mais poluente, e 
gerador de dependencias. 
6.12.2 Os grupos mais importantes no sector de 
transportes em Portugal 
Analisada a dimensao de cada um dos segmentos de mercado de 
transportes - passageiros e mercadorias - par modos de transporte, 
interessa agora identificar as maiores empresas deste sector. 0 quadro 
seguinte construfdo com dados quer dos relat6rios e contas das empresas 
quer da revista EXAME (as 500 maiores empresas ) permite ficar a conhecer 
quais sao essas empresas. 
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ua ro -Q d 127 0 grupos mats tmportantes no sector d t e ransportes - 2009 
Passageiros Passageiros Me rca- RECEITA Quota 
Quota de Quota 
EMPRESAS transpor- quil6metros dorlas Mil hOes Passa-
Kms de 
tados transportados Toneladas gelros 
passa- recelta 
Mil hOes Mil hOes Mil hoes 
euros gelros 
Transtejo 28,3 178,2 25,6 2,6% 3,1% 0,6% 
CP 131,3 3.766,00 4,9 318,2 12,3% 66,2% 7,6% 
Metro 176,7 829,2 121,7 16,5% 14,6% 2,9% 
Carris 558 240,4 129,7 52,1% 4,2% 3,1% 
STCP 108,2 410,2 74,8 10,1% 7,2% 1,8% 
Rodoviaria do Tejo 15,9 34,1 1,5% 0,8% 
Barraqueiro 322,5 7,7% 
Luis Simoes 176,3 4,2% 
Patiner 90,6 2,2% 
TAP 1.889,20 45,3% 
VASP 212,1 5,1% 
SATA lnternacional 148,6 3,6% 
CTT expresso 94,8 2,3% 
Marmedsa Agencia 2,3% 
Maririma 94 
Patiner 90,5 2,2% 
Mediterranean Shiping 1,8% c• 74,8 
SOT 71,6 1,7% 
Transinsular 70,8 1,7% 
Gefco 67 1,6% 
Portugalia 63,6 1,5% 
SOMA 1.018,40 5.424,00 4,90 4.170,50 100,0% 100,0% 100,0% 
FONTE: Relat6rios e Contas Transtejo, CP, ML, Carris, Metro Porto, STCP e Rodoviaria do Tejo: 2009; 
restantes empresas revista EXAME 
No segmento de transporte publico de passageiros, as empresas publicas 
tem uma posigao dominante, nao sucedendo o mesmo no transporte de 
mercadorias onde a presenga do transporte publico e diminuta, limitando-se 
a CP com uma quota de mercado reduzida, dominando os privados. 
Segundo o Plano Estrategico de Transportes 2011-2015, aprovado em 
Novembro de 2011, pelo XIX governo, a oferta das empresas publicas de 
transportes de passageiros - Carris, Metro de Lisboa, STCP, Metro do Porto 
e CP- foi, em 2010, de 27.117 milhoes lugares.Km, enquanto a procura no 
mesmo ana atingiu apenas de 6.217 milhoes passageiros.km, ou seja, o 
correspondente apenas a 22,9% da oferta. Estes dados mostram a elevada 
capacidade do transporte publico que nao esta a ser utilizado, e as 
potencialidades e a necessidade de o fazer. No mesmo ana, e de acordo 
com o mesmo documento governamental, as indeminizagoes 
compensat6rias pagas pelo Estado par lugar.km oferecido foi a penas de um 
centimo, e par passageiro.km de 3 centimos, portanto um valor 
manifestamente baixo, o que determinou elevados prejufzos para estas 
empresas, ja que o prego cobrado par Km ou par passageiro, fixado pelo 
governo, e inferior ao seu custo, . 
A nfvel do sector privado, o grupo mais importante eo grupo Barraqueiro, em 
que a Arriva, um grupo alemao, tem uma participagao de 31,5% no seu 
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capital, sendo constitufdo por 39 empresas a operar nos segmentos de 
mercado do transporte de passageiros e de transporte de mercadorias. Entre 
as empresas do grupo estao a Rodoviaria do Alentejo, a Eva Transportes, a 
Rodoviaria de Lisboa, a Rodoviaria do Tejo, a Translagos, a Transul, a 
lntergaliza, e a Barraqueiro Transportes, sendo tambem responsavel pela 
gestae, em regime de concessao, da FERTAGUS -Transportes do Tejo e 
MTS-Metro Transportes do Sui e do Metro do Porto (Prometro, SA). Em 
2010, as empresas deste grupo transportaram 116 milhoes de passageiros 
(em 2006, tinham sido 123 milhoes de passageiros). 0 volume de neg6cios 
do grupo Barraqueiro foi de 365,6 mil hoes de euros em 2010, repartidos da 
seguinte forma: (a) Passageiros - rodovia: 63,5%; Passageiros-ferrovia: 
18,6%; Carga/Mercadorias: 17,9%. 
0 segundo grupo privado importante e o grupo Lufs Simoes, urn grupo 
familiar, sendo controlado pela familia Lufs Simoes, e operando 
fundamentalmente no sector de transporte de mercadorias, que e constitufdo 
por 12 empresas: LS - Lufs Simoes, SGPS; SA (Holding); Lufs Simoes 
Logfstica lntegrada, SA; (Portugal); Lufs Simoes Logfstica lntegrada, SA 
(Espanha); Reta- Servigos Tecnicos e Rent-a-Cargo; Lusiseg - Mediadores 
de Seguros, Lda; LS - Gestae Empresarial e lmobiliaria, SA; Patrimundus -
lnvestimentos lmobiliarios, SA; Solmoninhos - Consultoria, Gestae e 
Execugao lmobiliaria, Lda; DLS - Distribuigao Lufs Simoes, SA; Transportes 
Reunidos, Lda; Socar- Equipamentos Transportee Servigos Tecnicos, SA.. 
Portanto, embora a atividade principal seja o transporte de mercadorias 
(logfstica), no entanto, este grupo tambem diversificou para o sector de 
imobiliario e de aluguer de viaturas e equipamentos. Em 2010, o volume de 
neg6cios deste grupo foi de 198,9 milhoes de euros. 
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6.13 0 SECTOR DA 
PORTUGAL E 
DOMINANTES 
COMUNICACAO SOCIAL EM 
OS GRUPOS ECONOMICOS 
Os media tern nas sociedades atuais um papel fundamental nomeadamente 
para os grupos econ6micos quer na constrw;ao do seu "ediffcio de sentido" , 
ou seja, da imagem dos grupos econ6micos, quer na consolidac;ao do seu 
poder e da sua influencia (interne, a nfvel da opiniao publico e do poder 
politico), quer ainda no aumento de valor dos seus ativos. 
Como escreveu Fernando Correia, " a presem;a dominante dos grandes 
grupos nos media de maior influt!mcia tomenta e reproduz dentro de todo o 
campo mediatico a 16gica e os princfpios mercantis que os inspiram, 
influenciando deste modo, generalizadamente, a definigao das agendas, os 
criterios jornalfsticos, os conteudos e as formas de informagao, a propria 
cultura pro fissional dos jornalistas". "0 grande poder econ6mico s6 dentro de 
certos limites esta disposto a que os seus jornais, as suas radios e as suas 
televisoes deem voz as pessoas e instituigoes, transmitam as opinioes e as 
informagoes e veiculem os comportamentos, os valores e as ideologias que 
n{w correspondam aos seus interesses particulares declasse" (2000: 57). 
A este poder direto dos grandes grupos econ6micos, ha ainda outro mais 
subtil mas nao menos poderoso que passa pelo controlo da mais importante 
fonte de financiamento dos media atuais, que e a publicidade. Utilizando este 
poderoso instrumento eles acabam por condicionar poderosamente a agenda 
de informac;ao diaria dos media, assim como o acesso e escolha dos seus 
comentadores econ6micos, politicos, sociais, etc., embora seja de "born-tom" 
introduzir, de vez em quando, um comentador que nao alinhe com a opiniao 
oficial dominante ou noticias que criticam o poder econ6mico e politico 
dominante, procurando assim criar a imagem de objetividade e 
imparcialidade junto da opiniao publica. No entanto, essas "divergencias" sao 
"esmagadas" pela quantidade de comentadores e noticias que transmitem e 
defendem o poder econ6mico e politico dominante. 
6.13.1 A situa~ao dos media em Portugal antes do 
25 de Abril e os grupos econ6micos dominantes 
Nas vesperas do 25 de Abril de 197 4, "o domfnio do capital financeiro 
(intimamente ligado ao industrial) sabre a principal imprensa era 
praticamente total. 0 BPI, de Jorge Brito, detinha o Seculo, o Seculo 
1/ustrado, a Vida Mundial, Modas e Bordados, o Jacto. A CGD era 
proprietaria do Diario de Noticias, Mundo Desportivo, Vida Rural e uma 
grande parte do capital do Jamal de Noticias. 0 Banco Borges & lrmao 
controlava o Diario Popular, Jamal do Comercio o Record, e a 
Radiotelevisao. 0 BNU e o Banco Pinto e Sotto Mayor eram, na pratica , os 
donas do Diario de Lisboa. 0 Banco Espfrito Santo e Comercial de Lisboa e 
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o Banco Borges & lrmao estavam entre os principais acionistas da "A 
Capital" (Fernando Correia, 2000: 67). 
6.13.2 As alterac;oes verificadas depois do 25 de 
Abril a nivel da repartic;ao dos media pelos grupos 
econ6micos e religiosos 
Como consequencia da situagao existente antes do 25 de Abril, quando se 
da a nacionalizagao da banca e dos seguros em Portugal quase toda a 
imprensa diaria de expansao nacional passou para a posse do Estado. 
De acordo com Elsa e Silva, que citava H. Sousa, "em 1994 ... apontava-se 
essencialmente para a existfmcia de tres grupos. A lmpresa (ainda nao com 
este nome), de Pinto de Balsemao, a Jgreja Cat6/ica e a Lusomundo" (2004: 
81), a que acrescentariamos o grupo Estado, pois as privatizag6es neste 
sector ainda nao tinham tide Iugar. 
Com os governos do PSD dirigidos por Cavaco Silva, realizaram-se as 
grandes privatizag6es no sector da imprensa em Portugal, sao concedidos 
dois canais de televisao a grupos privados, e acaba-se com o financiamento 
da televisao publica atraves de uma taxa, criando-se assim a sua 
dependencia em relagao a publicidade obtida de grupos econ6micos, ja que 
o financiamento publico tern side sempre insuficiente para cobrir a totalidade 
dos seus custos de funcionamento. 
Assim, "os dais jomais nacionais mais importantes, privatizados no inicio de 
1990, foram ambos vendidos a Lusomundo que H. Sousa apresenta como 
sendo um grupo conhecido pe/as suas ligaqoes ao govemo. A liberalizaqao 
do sector audiovisual, com atribuiqao de dais canais de te/evisao, acabou 
tambem par responder a mesma 16gica, tendo um dos canais sido atribuido a 
lgreja Cat6/ica ... e outro a Pinto Balsemao, um hist6rico do PSD ... " (Elsa 
Costa, 2004, 82). No entanto, o processo de concentragao nos media 
continuou em Portugal (a lgreja Cat61ica perdeu o controlo da TVI) 
verificando alterag6es importantes quer nos media controlados par cada 
grupo quer no controlo do capital de cada grupo como revelam os dados que 
a seguir se apresentam. 
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Quadro 128- Repartir;ao dos media pelos grupos econ6micos e religiosos 
GRUPO 
PT MULTIMEDIA I 
LUSOMUNDO 
MEDIA 
A partir de Janeiro 
de 2008 passa a 
ter a designac;:ao 
de 
ZON MUL TIMED lA 
IMPRESA 
Orgaos de informac;:ao e outros meios 
que controla em 2003 
Jornal de Noticias, Diario de Noticias, 
24 Horas, Tal & Qual, Jornal do 
Fundao, Ac;:oriano Oriental, ON 
Funchal, Grande Reportagem, Volta ao 
Mundo, Evasoes, Cinemania, Viver 
com Saude, Viagens, Adolescentes, 
National Geographic, Play Station 
Participac;:ao na Lusa 
TSF 
Editorial Noticias, Oficina do Livre 
Principal proprietario de salas de 
cinema e quase monop61io na 
exibic;:ao e distribuic;:ao de filmes e 
video, em alianc;:a com a Warner, e 
com neg6cios tambem em Espanha 
TV Cabo , Premium, Gallery e 
participac;:ao em varies canais, como 
Sport TV e SIC Notfcias 
Posic;:oes na internet (portal SAPO e 
outros servic;:os) 
Participac;:ao na distribuidora de 
publicac;:oes VASP 
Graficas Naveprinter e Funchalense e 
neg6cios no Brasil, Moc;:ambique e 
Espanha (cinemas). 
Expresso, Visao, Jornal de Letras, 
Blitz, Surf, Exame, Executive Digest, 
Exame Informatica, Doze, Telenovelas, 
Caras, TV Mais, Casa Claudia, Activa, 
Super Interessante, Turbo, Autoguia, 
Autosport/Volante 
Jornal da Regiao (imprensa gratuita), 
com edic;:oes em varies pontes do pais 
(em parceria com a empresa belga 
Roularta); Participac;:ao na Lusa, SIC, 
SIC Noticias, Gold, Radical, Mulher, 
lnternacional ; Internet (informac;:ao e 
outros servic;:os); Participac;:ao na 
distribuidora de publicac;:oes VASP; 
Grafica lmprejornal 
Neg6cios em Espanha 
Orgaos de informac;:ao e outros meios 
que control a em 201 0 
ZON Multimedia ; ZON Televisao por 
Cabo, SGPS, S.A.; ZON TV Cabo 
Portugal, S.A. Lisboa 
ZON Conteudos ;ZON TV Cabo 
Ac;:oreana, S.A.; ZON TV Cabo 
Madeirense, S.A; ZON Lusomundo 
Audiovisuais, S.A.; ZON Lusomun-do 
Cinemas , S.A.; Luso- mundo 
Moc;:ambique, Lda. , Lusomundo 
Espana, SL ; Grafilme - Sociedade 
lmpressora de Legendas; Lusomundo 
Editores, Lda. 
Lusomundo - Sociedade de 
investimentos imobil - iarios SGPS, 
SA ; Empracine - Empresa Promotora 
de Atividades 
Cinematograficas, Lda. ;TVTel -
Telecomunicac;:oes, S.A.; Bragatel -
Televisao por Cabo, S.A. ; Pluricanal 
Leiria - Televisao por Cabo, S.A ; 
Pluricanal Santarem - Televisao por 
Cabo, S.A; 
Teliz Holding B.V. Amstelveen; 
ZON Cinemas, SGPS S.A. ;; 
Empresa de Recreios Artfsticos, Lda. 
; Distodo - Distribuic;:ao e Logistica, 
Lda.; Lisboa TV - lnformac;:ao e 
Multimedia, S.A. ; 
SGPICE - Sociedade de Gestae de 
Portais de Internet e Consultoria a 
Empresas ;Piuricanal Gondomar -
Televisao por Cabo, S.A.; Expernet -
Servic;:os Avanc;:ados de Teleco-
municac;:oes Lda.; Gondomar 
Servic;:os de telecomunicac;:ao e 
consultoria , Upstar Comunicac;:oes 
S.A. Vendas; Dreamia - Servic;:os de 
Televisao, S.A.; Dreamia Holding BV 
Amesterdao 
SIC, Expresso; Visao, Telenovelas, 
Caras, TV Mais, Activa; FHM,Exame 
Informatica, Exame, Caras 
Decorac;:ao, Visao Junior, Casa 
Claudia, Courrier International, Blitz, 
Auto Sport, Volante, Visao, Vida e 
Viagens, Stuff, Arquitectura & 
Construc;:ao, Jornal de Letras, Surf 
Portugal 
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MEDIA CAPITAL 
COFINA 
IMPALA 
RECOLETOS 
PRENSA IBERICA 
Lux, Lux Deco, Lux Woman, Super 
Maxim, PC World, Computer World, 
Briefing, Casas de Portugal, Revista de 
Vinhos 
TVI; grupo NBP (principal produtor de 
telenovelas); RETI (Rede de 
Emissores de Televisao lndependente) 
Radio Comercial, Radio Clube 
Portugues, Cidade, Best Rock FM, 
Romantica, Nacional, Mix, Cotonete 
Internet (portal IOL, Portugal Diario, 
Mais Futebol, agenciafinanceira.com) 
Produc;ao discografica e de concertos 
Empresas de outdoor - publicidade 
extern a 
Record, Correio da Manha, Jornal de 
Neg6cios, Maxima, Maxima lnteriores, 
TV Guia, GQ, Vogue, AutoSport, 
Automotor, PC Guia, Rotas & 
Destines, Semana Informatica, 
Semana Medica, etc. 
Participac;ao de 19% na Lusomundo 
Media 
Participac;ao na TVTel Grande Porto 
(cabo) 
Participac;ao na distribuidora VASP 
internet. 
Maria, Ana, Nova Gente, TV 7 Dias, 
Mulher Moderna, Mulher Moderna 
Cozinha, Mulher Moderna Moda, VIP, 
Focus, Boa Forma, Crescer, 100% 
Jovem, Linhas % Pontes e outras 
(instabilidade de tftulos) 
Neg6cios no Brasil e Espanha (net e 
edic;ao de livros infanto-juvenis); 
Internet. 
Di<irio Econ6mico, Semanario 
Econ6mico 
Internet, Varies jornais em Espanha 
(Marca, participac;ao no El Mundo, etc), 
nomeadamente no sector econ6mico 
(Expansion, Atualidad Econ6mica, com 
extensoes a net e a TV) 
Cadeia de radios ligados a Marca 
Jornais de economia na Argentina e no 
Chile 
A Capital, 0 Comercio do Porto, 
Correio do Minho; Faro de Vigo e mais 
de uma dezena de outros jornais 
regionais (metropolitanos) em 
Espanha. 
TVI (e o canal de noticias TVI24), o 
segundo maior grupo de radios a 
nivel nacional (onde se incluem a 
Radio Comercial, o Radio Clube 
Portugues, M80, Romantica FM, 
Cidade FM, Best Rock, e site de radio 
online Cotonete) e a Media Capital 
Multimedia, cujo principal activo, o 
IOL, e o segundo maior portal 
nacional. 
0 Grupo esta tambem presente na 
produc;ao de conteudos para 
televisao, assegurada pela 
multinacional Plural Entertainment, a 
edic;ao discografica e realizac;ao de 
eventos musicais e culturais (Farol) e 
a distribuic;ao de direitos 
cinematograficos (Castelo Lopes 
Multimedia 
A empresa chave nesta area de 
neg6cio e a Cofina Media, S.G.P.S., 
S.A., detentora de tftulos lideres dos 
respetivos segmentos.: Correio da 
Manha", o "Record", os jornais 
gratuitos "Destak" e "Metro", a revista 
de informac;ao "Sabado"; "Jornal de 
Neg6cios", "Maxima", "TV Guia", 
"Flash!", "Vogue", "GQ", "Rotas e 
Destines", "PC Guia" e "Auto motor" 
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Jornal de Noticias ' Diario de 
Noticias ; 0 Jogo ;Diario Notlcias 
Madeira ; Ac;oriano Oriental ;Jornal 
do Fund~o ' Ocasi~o (anuncios ); 
Noticias Sabado; Notfcias Magazine 
Noticias TV; Revista ;Volta ao Mundo 
CONTROL- (Viagens ); Evasoes (Viagens e 
INVESTE I Oli- lazer); SportTV*, SportTV 1, SportTV 
vedesportos 2 ; SportTV 3; sportTV HD; SportTV 
OJogo Africa; SportTV Golfe: 
Sport TV, em conjunto com aPT TSF 
Publicidade nos estadios e direitos de Sportinveste Multimedia; Benfica 
transmissao desportivas Multimedia*; Sporting Multimedia; 
Porto Multimedia; Naveprinter;grafica 
Funchalense ;Notfcias Direct ;VASP 
(Pontos de Venda); Porto SAD* 
;Sporting SAD*,Braga SAD,Boavista 
SAD;Belenenses SAD; 
Cosmos; Global Viagens; 
Lusa; Portugal Telecom; Zon 
Multimedia 
RTP 1 e 2, lnternacional, Africa, canais 
EST ADO regionais 
RDP - Antenas 1, 2 e 3, lnternacional, 
Africa 
Lusa 
Jornal Publico 
Sonaecon Jornal Publico 
R. Renascenc;a, RFM, Mega FM 
lgreja Cat61ica Sete dezenas de radios locais, e mais 
de 500 revistas e jornais locais e 
regionais 
lgreja Universal do 
Reino de Deus Uma dezena de radios locais 
Semam3rios "Jornal da Bairrada", Semanarios "Jornal da Bairrada", 
Grupo LENA Aveiro, Regiao de Leiria, Ribatejo, "0 Aveiro, Regiao de Leiria, Ribatejo, "0 
Eco", GrandePorto, Jornal do Centro, Eco", GrandePorto, Jornal do Centro, 
Diario das Beiras, Jornal do Algarve, Diario das Beiras, Jornal do Algarve, 
radio de Abrantes "Antena Livre" radio de Abrantes "Antena Livre" 
FONTE: 2003: Levantamento fetfo par Fernando Corre1a; 2009: Relat6no e Contas e "stfes" e Lena, 
SGPS, Relat6rio e Contas 2010 
Para completar a informagao anterior interessa referir algumas factos 
verificados no perfodo 2003-2010. 
Em 26 de Agosto de 2005, a PT Multimedia vendeu a Lusomundo Servigos a 
Controlinvest de Joaquim de Oliveira par 173,8 milhoes de euros. A 
Lusomundo Media detinha participa<;oes na Global Noticias -
empresa que publica o Jornal de Notfcias, Diario de Notfcias, 24 
Horas, Tal e Qual, Ocasiao e outros jornais regionais - e na Radio 
Notfcias, que detem a emissora TSF, que desta forma passam para 
a empresa de Joaquim Oliveira Controlinveste. 
No perfodo 2003 e 2009, o controlo de alguns dos principais jornais diaries e 
outros (Jornal de Notfcias, Diario de Notfcias, 24 Horas, Tal & Qual, Jornal do 
Fundao, Agoriano Oriental, DN Funchal, Grande Reportagem, Volta ao 
Mundo, Evasoes, Cinemania, Viver com Saude, Viagens, Adolescentes), 
passou do grupo PT Multimedia- Lusomundo para o grupo Controlinveste, 
SA.. Sucedeu o mesmo em relagao a uma parcela do capital da Agencia 
Lusa que passa tambem para a Crontrolinveste. Em 28 de Janeiro de 2008, 
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a marca PT Multimedia e substituida pela Marca ZON Multimedia, como 
consequencia do spin off do Grupo PT. 
Os dados seguintes dao uma informagao quantificada da dimensao do 
controlo exercido por cada urn dos principais grupos sobre os media em 
Portugal, tomando como base de analise o seu volume de neg6cios e a sua 
receita de publicidade, mas s6 em relagao aqueles que disponibilizam tal tipo 
de informagao. 
Quadro 129- Volume de neg6cios dos principais grupos de mediae a parce/a de 
"t n t · br ·d d rece1 as re eren e a pu ICI a e 
Volume Neg6cios - %Volume Publicidade 
% Publicidade 
Neg6cios do do Volume 
GRUPOS MilhOes€ TOTAL Milhoes € Neg6cios 
2009 2010 2011 2009 2011 2009 2010 2011 2009 2011 
lmpresa 253 272 250 25,4% 27,7% 139 153 134 34,5% 42,4% 
Media Capital 268 249 224 26,9% 24,9% 149 150 137 37,1% 43,6% 
Cofina 134 136 127 13,4% 14,1% 53 55 13,1% 0,0% 
Sonaecom/Publico 30 30 3,0% 0,0% 13 3,3% 0,0% 
RTP 306 309 300 30,7% 33,3% 49 50 44 12,1% 14,0% 
Lena Comunica9ao 7 6 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 
TOTAL 998 1002 900 100% 100% 403 407 315 100% 100% 
.. 
FONTE : Relatonos e Contas 2009, 2010 e 2011 - lmpresa, Med1a Cap1tal, Cofma, Sonaecom, RTP e 
Lena,SGPS 
Relativamente aos grupos que tornaram publica a informagao, e tomando 
como criteria de avaliagao o volume de neg6cios de 2011, conclui-se que o 
mais importante e o grupo RTP com 33,3% do volume do conjunto dos 5 
grupos seguindo-se o grupo lmpresa com 27,7%, e depois Media Capital 
com 24,9% e, finalmente, o grupo Cofina com 14,1 %. Os dados de 2011, que 
nao inclui o jornal Publico da Sonaecom por nao existir informagao 
disponivel, embora a sua posigao em 2011 nao deva ter melhorado 
relativamente devido a crise que enfrentam os jornais. Em dimensao de 
audiencia de televisao, no periodo de Jan/jun2012, o grupo Media Capital 
(TVI) teve 27,1% da audiencia, o grupo IMPRESA (SIC): 25,9%, e o grupo 
RTP: 24,8%. 
Outro aspeto de destacar e a extrema dependencia destes grupos das 
receitas de publicidade. Em media, a receita de publicidade representou 
40,6% do volume de neg6cios em 2009, 42,2% em 2010 e 35% em 2011. 
Mas existem grupos onde a dependencia em relagao as receitas de 
publicidade e muito superior, tendo mesmo aumentado a dependencia entre 
2009 e 2010. Assim, em relagao ao grupo lmprensa a importancia das 
receitas tendo como origem a publicidade aumentou, entre 2009 e 2011, 
correspondendo neste ultimo ano, apesar da quebra verificada na 
publicodade, a 53,4% do volume de neg6cios da lmpresa, a 61,1% da Media 
Capital, e a 14,7% da RTP: 
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E evidente que as principais media em Portugal estao dependentes, para 
sobreviverem das receitas de publicidade e, consequentemente, dos 
principais anunciantes, que sao fundamentalmente os grupos econ6micos, 
pais sao as entidades que tem or9amentos de publicidade mais elevados. 
Portanto, e expectavel que sejam condicionados pelos grupos econ6micos 
pais, caso contrario, correm o risco de perder uma das suas principais fontes 
de receitas ou de ela ser desviada para os concorrentes. Apenas o grupo da 
RTP esta menos dependente, mas mesmo assim esta em parte 
condicionado pelas receitas de publicidade e pela 16gica do seu 
funcionamento. 
0 peso da publicidade no grupo RTP e mais reduzido devido ao facto de que 
recebeu, em 2009, 119,3 milhoes € de indemniza96es compensat6rias do 
Or9amento do Estado, e 117,9 milhoes € de taxa de contribui9ao dos 
audiovisuais. Em 2010, as indemniza96es compensat6rias soma ram 121,1 
milhoes € e a contribui9ao dos audiovisuais atingiu 109,6 milhoes euros.No 
entanto, as receitas comerciais, nomeadamente de publicidade, sao vitais 
para o seu equilfbrio-financeiro. lsto acaba par sujeitar o principal canal da 
RTP- a RTP1 -as regras da televisao privada como rapidamente se conclui 
dos criterios informativos e de programas que orientam aquele canal. 
0 XIX governo de Passos Coelho ja anunciou a privatiza9ao do grupo RTP, o 
que podera significar a entrega do servi9o publico de informa9ao a gestao de 
urn grupo privado, assim como a receita certa da contribui9ao audiovisual 
paga pelos portugueses. 
6.13.3 Quem controla os grupos que dominam os 
media em Portugal e a centraliza~ao do capital 
neste sector no periodo 2003/2011 
Um aspeto importante neste sector, ate porque ele certamente condiciona a 
informaQaO produzida e divulgada pelos media, e saber quem COntrola OS 
principais grupos de media em Portugal no fim da 1a decada do Sec. XXI, e 
como esse controlo se alterou nos ultimos anos. E o que se vai fazer 
seguidamente utilizando fundamentalmente dados divulgados nos Relat6rios 
e Contas anuais assim como a informa9ao disponfvel nos respetivos "sites". 
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Quadro 130- Pessoas singulares e coletivas que contro/avam os principais grupos media em 
Portugal em 2003 e em 2010 
GRUPO Participa!{oes no capital Participa!(oes no capital em 2010 
PT 
MULTIMEDIA 
LUSOMUNDO 
MEDIA 
em 2003 
Cerca de 60% do capital da PT Multimedia 
pertencia ao grupo Portugal Telecom, 
encontrando-se o restante capital 
distribufdo pelo Banco Espfrito Santo, 
Banco Totta & Ac;ores, Colaney 
Investments Limited, e Banco Portugues de 
Depois 
Janeiro 
2008 
lnvestimento. Quanto a Lusomundo Media, 
de era detida maioritariamente (74,97%) pela 
de Lusomundo SPGS (que e pertenc;a da PT 
Multimedia), e ainda em 19% pela Cofina e 
ZON 
MULTIMEDIA 
IMPRENSA 
MEDIA 
CAPITAL 
CONTROL-
INVESTE 
Olive-
desportos 
Sonaecom 
5,93% pelo Fidelity (fundo britanico 
A maioria do capital deste grupo (50,7%) 
pertencia a lmpreger, de Francisco Pinto 
Balsemao, detendo o BPI 14%. 0 BPI 
tambem detinha 26% da SIC. A Edipresse 
(Suic;a) detinha 50% da Edimpresa, editora 
das revistas do grupo. A Globo tinha 15% 
da SIC. A PT Multimedia tinha 40% da SIC 
Notfcias 
Cerca de 39,3% do capital deste grupo 
pertencia a Vertix (Francisco Paes do 
Amaral e Nicholas Berggruen); 37,7% a 
HMTF (Hicks, Muse, Tate & Furst); 22,9% a 
Bavaria (cervejeira colombiana 
Bavaria/Santo Domingo, com extensoes 
em Espanha). A HMTF (fundo de 
investimento com sede em Dallas, EUA) 
possufa mais de urn milhar de estac;oes de 
radio e mais de tres dezenas de canais 
locais de TV nos EUA e noutros parses. Da 
equipa de conselheiros da empresa, 
principalmente no que se refere a sua 
expansao no estrangeiro, contam-se os ex-
secretaries de Estado Henry Kissinger e 
James Baker, George Bush (pai) e os ex-
primeiro-ministros John Major (lnglaterra) e 
Brian Mulroney (Canada). Cerca 11% da 
participac;ao deste Fundo foi adquirida pelo 
poderoso grupo europeu dos media RTL 
em Outubro de 2004, de acordo com 
declarac;oes de Francisco de Paes aos 
orgaos de comunicac;ao social 
Joaquim Oliveira e Antonio Oliveira 
A Sonae SGPS detem 83% do capital 
social da empresa e os restantes 17% 
representam o capital disperse cotado na 
Euronext 
Caixa Geral de Depositos, 
SA:10,93%:Kento Holding:10%; 
Banco BPI, SA : 7,76%; Cinveste, 
SGPS, SA : 2,82%;Telefonica, SA 
5,46% , Espfrito Santo lrmaos, 
SGPS: 5,00%; Cofina, SGPS, SA: 
5,0%; Joaquim Alves Ferreira de 
Oliveira 4,84%;Fundac;ao Jose 
Berardo: 4,34%; RS 
Holding,SGPS:3,29%; Estevao 
Neves,SGPS::2,94%; Banco 
Espfrito Santo, SA: 2,25%;;Grupo 
Visabeira, SGPS, SA: 
2,15%;NorgeBank: 2,06%; Grupo 
SGC,SGPS:2,0%; ESAF - Espirito 
Santo FIM:, 1,97% ; BES Vida -
Companhia de Seguros, S. A. 
1,85%; Credit Suisse Group 
AG:1,83%; Metalgest - Sociedade 
de Gestao, SGPS, SA 1,29%; => 
SOMA: 77,78% 
lmpreger - Sociedade Gestora 
de Participac;oes Sociais, S.A.; 
50,31%; Ongoing Strategy 
Investments, S.G.P.S, S.A. 22,89%; 
Grupo BPI 3,94%; Credit Suisse 
Group AG 3,95% ; Madre - SGPS, 
S.A. 4,14%=> SOMA:85,23% 
Vertix SGPS, SA (grupo espanhol 
Prisa): 84,69%; Caixa de Aforros de 
Vigo, Ourense e Pontevedra: 
5,05%; Portkway West BV, com 
sede na Holanda controlada pela 
Courical Holding BV que e detida 
pela Partrouge, SGPS e Plurimedia 
SA, ambas de Miguel Pais Amaral 
detem 1 0% do capital da Media 
Capital. Na informac;ao a CMVM 
Pais Amaral informou que a Vertix 
atribuiu ainda a PortQuay uma 
opc;ao de compra correspondente a 
19,69% do respetivo capital e direito 
de voto que pode ser exercido num 
prazo de 12meses., sendo por isso 
imputaveis a PortQuay 29,69% do 
capital e dos direitos de votos da 
Media Capital=> SOMA:99,74% 
Sonae SGPS:53, 16%; Atlas Service 
Belgium:2,04%; BCP: 3,41%; 
Santander Asset Management: 
2,02%; Sonaecom SGPS: 2,15% => 
SOMA(4): 80,75% 
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Pedro Miguel Matos de Oliveira 
4,81% 
Banco BPI, S.A.: 3,12%; Millennium 
BCP - Gestae de Fundos de 
Cerca de 21% do capital deste grupo lnvestimento, S.A: 2,79%; 
COFINA pertencia a Cofihold SGPS Promendo - SGPS, S.A. : 8,78%; 
(Cofina/1 nvestec); 10,01% a Portuguese Domingos Jose Vieira de Matos 
Smaller Companies Found; 11% a RTL: 7,11% ' Paulo dos Santos 
11%, e 8,71% ao BPI. Fernandes 6,99%: Ana Rebelo 
Fernandes: 6,22%; UBS AG, 
Santander Asset Management- Fll: 
5,02%; CADERNO AZUL- SGPS, 
S.A. : 1 0,01 %(CADERNO AZUL -
SGPS ' S.A. da qual 0 
administrador Joao Manuel Matos 
Borges de Oliveira e administrador 
e acionista, titular de 50% do 
respetivo capital social). (1 0) 
IMPALA Jacques Rodrigues 
Grupo LENA Lena Comunica96es, SGPS (55%) 
Grupe espanhol Recoletos, cuja maioria 
RECOLE-TOS do capital pertencia ao grupo britanico Grupe espanhol (1) 
Pearson (um dos gigantes europeus) 
proprietario do Finantial Times, The 
Economist, editora Penguin, etc. 
PRENSA Prensa Iberica e um dos mais importantes Grupe espanhol (1) 
IBERICA grupos espanh6is de imprensa regional 
• 0 
FONTE: 2003: Levantamento feJto par Fernando Correta; 2009: Relatono e Conta 2003 e 2010 
Entre 2003 e 2010, verificaram-se alterac;oes importantes nas estruturas 
societarias dos grupos media em Portugal, tendo grupos econ6micos de 
outros setores, fundamentalmente bancos e fundos de investimento, 
revelado uma grande atrac;ao pelo sector da comunicac;ao pois adquiriram 
participac;oes qualificadas importantes em varias empresas deste sector. 
No grupo ZON Multimedia verificou-se, entre 2003 e 201 0, uma alterac;ao 
importante na sua estrutura societaria, determinada pelo spin off registado na 
PT (a PT detinha, em 2003, 60% do seu capital) que fez surgir o grupo ZON 
tendo-se registado depois o reforc;o das posic;oes dos grupos bancarios 
(CGD, BPI, Espfrito Santo), e entrada varios acionistas que passaram a deter 
participac;oes qualificadas (Fundac;ao Berardo, Visabeira, Matalgest de Joe 
Berardo, Ongoing, etc.) e, em 2010, a de varios grupos econ6micos 
estrangeiros (Kento Holding, Norge Bank). 
Em 2010, tres grupos de comunicac;ao a operar em Portugal (Media Capital, 
Recoletos e Prensa Iberica) eram controlados por grupos estrangeiros, e nos 
grupos ZON, lmpresa, e Sonaecom a participac;ao de grupos estrangeiros 
era importante. 
A partir do fim de 2010, verificaram-se alterac;oes importantes no sector dos 
media em Portugal que levaram ao reforc;o dos grupos econ6micos, 
nomeadamente estrangeiros. 
Em 2011 e 2012, verificam-se alterac;oes nas estrturas acionistas de alguns 
grupos media. Em 2012, as participac;oes qualificadas, que representavam 
73,06% da estrutura acionista do grupo ZON passarm a estar distribufdas 
da seguinte forma por 6 acionistas: Jadeium BV, de Isabel dos Santos, 
18,8%; Kento Holding, de Isabel dos Santos, 10%; BPI:7,55%; Espirito 
Santos lrmaos, SGPS:5%; BES:4,98%; Joaquim de Oliveira: 4,84%; 
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Fundagao Jose Berardo: 4,34%; METALGEST, de Jose Berardo,. 1 ,5%; no 
grupo IMPRESA as participagoes qualificadas (83% do capital) repartiam-se 
par 5 acionistas da seguinte forma: lmpregner, de Francisco Balsemao, 
50,31 %; Grupo Ongoing: 19,22% (em 2010, detinha 21 ,58%); Ongoing 
Strategy lnvestiments: 1 ,3%; CTN, SA: 3,5%; Grupo BPI: 3,7%; Madre 
SGPS: 4,97%; no grupo Media Capital a estrutura acionista era a seguinte 
(apenas 3 acionistas) : Vertix SGPS , SA (grupo Espanhol Prisa): 84,69%; 
Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra (Espanha): 5,05%; 
PortQuay West I BV, de Paes Amaral, : 1 0%. Nos restantes nao se 
registaram alteragoes. 
Urn aspeto que caracteriza as alteragoes verificadas nas estruturas 
societarias dos grupos de comunicagao em Portugal no perfodo 2003-2011 
e que elas levaram ao reforge das posigoes dos grandes grupos econ6micos 
quer nacionais quer estrangeiros, tendo os media revelado uma grande 
atratividade para estes grupos, o que confirma a importancia dada par eles 
na criagao do seu "ediffcio de sentido", no aumento do seu domfnio sabre a 
economia e a sociedade e, em particular, sabre o poder politico, pais os 
media constituem urn importante instrumento de poder. 
Efetivamente, poucas entidades controlam os grandes grupos media em 
Portugal (entre uma e seis entidades), o que revela uma grande 
centralizagao do capital neste sector; e, por outro lado, grupos estrangeiros 
tern uma posigao dominante neste importante sector (Ex.:ZON, Media 
Capital, Recoletos, Prensa Iberica). 
6.13.4 Aspetos importantes da situacao dos media 
em Portugal e estrategias adotadas pelos 
diferentes grupos dominantes 
A analise feita permite ja identificar alguns aspetos importantes dos principais 
grupos media em Portugal assim como das estrategias adotadas, das quais 
destacam-se as seguintes: 
1. A estrategia dos principais media em Portugal caracteriza-se por 
ser uma estrategia de diversificagao horizontal em que procuram 
atraves quer da utilizagao de varies canais tecnol6gicos (imprensa 
de papel, radio, televisao ' internet) quer de publicagoes orientadas 
para os diversos publicos-alvo (revistas e jornais generalistas e 
tematicos) ter uma posigao dominante em todos os segmentos do 
sector da comunicagao. 
2. Urn outro aspeto importante que caracteriza a estrategia dos 
principais grupos que dominam o sector da comunicagao e o facto 
da maioria deles estar muito dependente da publicidade paga 
principalmente pelos grandes grupos econ6micos, ja que as 
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receitas de publicidade representam, em media, 42% das receitas 
totais dos grandes media, atingindo em dais deles entre 56% e 
60% dos proveitos totais. 
3. Mesmo o grupo do Estado - RTP- esta dependente para o seu 
equilibria econ6mico-financeiro tambem das receitas de 
publicidade, que atingiram em 2010 mais de 16% das suas receitas 
totais, o que determina que esteja tambem sujeito as regras do 
mercado. 
4. Talvez menos dependente das receitas de publicidade deverao 
estar os media pertencentes a grupos religiosos (lgreja Cat61ica, 
lgreja Universal do Reina de Deus), mas mesmos estes, como nao 
disponibilizam dados, nao se sabe qual e a dependencia. 
5. Dos oito grupos econ6micos dominantes no sector das 
comunicac;oes, tres sao totalmente dominados pelo capital 
estrangeiro, registando-se tambem participac;oes de capital 
estrangeiro importantes em mais tres grupos econ6micos. 
6. No perfodo 2003-2012, verificaram-se alterac;oes importantes nas 
estruturas societarias de alguns dos principais grupos de 
comunicac;ao existentes, que levaram a um clara reforc;o neste 
sector das posic;oes dos grupos econ6micos, nomeadamente 
estrangeiros, revelando-se um sector fortemente atrativo para os 
grandes grupos econ6micos. 
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7. OS RESULTADOS DE UM QUESTIONARIO 
REALIZADO AOS ORGAOS DE GESTAO E As 
COMISSOES DE TRABALHADORES DE GRUPOS 
ECONOMICOS 
Com o objetivo de conhecer como as administragoes e as comissoes de 
trabalhadores dos grupos econ6micos entendem o papel e os efeitos destes 
no crescimento econ6mico e no desenvolvimento do pais elaborou-se um 
pequeno questionario com apenas 6 questoes abertas para as 
administragoes e 5 questoes tambem abertas para as comissoes de 
trabalhadores que se inclui em anexo. 
Estes questionarios foram envidados aos 6rgaos de gestao e as comissoes 
de trabalhadores de 14 grupos econ6micos de uma amostra selecionada 
constituida pelos seguintes: Portugal Telecom, EDP, GALP, Jeronimo 
Martins, Sonae, Cimpor, Mota-Engil, Corticeira Amorim, Europac, CGD, 
MillenniumBCP, BES, BPI, e Santander-Totta 
A nivel de grupos econ6micos, as reagoes foram diversas. 
Alguns, embora confirmando a recegao do questionario, nao responderam 
apesar de varias insistencias. Outros, como foi o caso da Mota-Engil, 
comunicaram que nao podiam responder porque de "acordo com 
orientar;oes superiores nao temos por habito responder a questionarios com 
estas tematicas, dado que as mesmas contem materia sensivel e reservada". 
Ainda outros limitaram-se a responder indicando "links", como foi o caso da 
Sonae, e da Corticeira Amorim informando que as respostas eram as que 
estavam nesses "sites". 
0 grupo EDP enviou duas intervengoes do seu presidente que, segundo o 
grupo, respondiam as questoes colocadas no inquerito. 
0 grupo GALP e Portugal Telecom foram aqueles que responderam 
diretamente ao inquerito e fizeram-no atraves de um extenso documento 
escrito. 0 grupo BES preferiu substituir a resposta escrita ao questionario por 
uma entrevista. 
Em relagao as comissoes de trabalhadores, obtivemos respostas escritas de 
cinco, que foram as seguintes: Galp, Sonae distribuigao, CGD, EDP e 
Portugal Telecom. Outras alegaram como justificagao para nao responder a 
complexidade das questoes. Propusemos nesses casos, que a resposta 
escrita ao questionario fosse substituida por uma entrevista, no entanto, 
mesmo assim, nao se conseguiu obter qualquer resposta. 
Com base nas reagoes e nas respostas ja obtidas e possivel tirar algumas 
conclusoes importantes. 
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0 papel e a importancia dos grupos econom1cos no crescimento e no 
desenvolvimento do pals e uma materia senslvel em que os pr6prios grupos, 
na sua maioria, ou tern dificuldade em trata-la e, nomeadamente, em revelar 
a sua posigao no espago publico, ou nao estao convencidos dos seus efeitos 
positives, ou nao estao motivados para apresentar os seus argumentos pois 
a maioria escusa-se em o fazer mesmo para um trabalho academico. 
Para varies ate e uma materia reservada que nao deve ter um tratamento no 
espago publico e mesmo num estudo academico. E dizem-nos claramente 
que nao respondem. Para outros, como eo caso da EDP e da Sonae, o que 
tem de dizer sobre essa materia consta da sua comunicagao institucional. 
No entanto, existem grupos que encaram esta materia de uma forma 
bastante diferente. E o caso dos grupos GALP e da Portugal Telecom que 
responderam por escrito e do grupo BES que propos a realizagao de uma 
entrevista por considerar as questoes muito abertas. 
Em relagao as comissoes de trabalhadores, embora tenhamos recebido 
respostas escritas de cinco, no entanto as outras revelaram ou dificuldades 
em responder, ou receio em faze-lo ou entao uma ausencia de percegao dos 
efeitos da atuagao do grupo no crescimento econ6mico e no 
desenvolvimento do pals, assim como do nlvel de integragao no processo 
de globalizagao neoliberal dominante e das suas consequencias. Pelo 
contrario, e ja muito clara a percegao dos efeitos da gestae do grupo a nlvel 
dos direitos e interesses dos trabalhadores, embora isso aparega ainda 
desligado da internacionalizagao e integragao do grupo no processo de 
globalizagao em curse. 
Passemos agora ao relate dos principais aspetos das respostas obtidas. 
a) Grupo Espirito Santo 
As respostas ao questionario obtiveram-se atraves de uma entrevista, e as 
que consideramos mais importantes foram as seguintes. 
De acordo com este grupo nao cabe aos grupos econ6micos resolver os 
problemas do pals. lsso da responsabilidade do governo. E nesse campo 
tern faltado ao Iongo dos anos uma estrategia clara. 
Em relagao a polftica de credito da banca que promoveu a compra da 
habitagao e do consume em prejulzo da atividade produtiva, e um forte 
endividamento das famflias e tambem do pals, a resposta foi que o BES, por 
ausencia de uma estrategia geral para o pals, foi obrigado tambem a entrar 
nesse "barco", pois se o nao fizesse nao obteria os resultados alcangados 
pela concorrencia e seria penalizado pelos acionistas. Para alem disso, o 
credito a habitagao e um credito com garantia real, enquanto no credito as 
empresas o risco e muito mais elevado. 
Para o responsavel do grupo BES, a responsabilidade do grupo econ6mico e 
fundamentalmente em relagao aos seus acionistas, ou seja, a de "criar valor 
para os acionistas". A valorizagao bolsista e, em particular, a valorizagao 
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dos ativos "market-to-markef' imposta pelas regras internacionais de 
contabilidade, cria uma pressao muito grande, quase diaria, sobre a gestae 
do grupo. E de uma forma muito particular no fim do ano, aquando do 
encerramento das contas, em que aquela valoriza<;ao tern efeitos diretos nos 
resultados apresentados. 
A estrategia do grupo e o de estar presente em todos os segmentos de 
mercado do sector financeiro com o objetivo de tirar partido de sinergias. 
Uma outra vertente importante da sua estrategia e a internacionaliza<;ao 
assente no princfpio de acompanhar as empresas portuguesas no 
estrangeiro, nomeadamente aquelas a que presta servi<;os em Portugal, 
sendo esse o principal criterio de sele<;ao dos pafses onde se instala 
(Angola, Venezuela, etc.). 
A atividade internacional ja e muito importante para o grupo BES tendo 
representado, em 2010, 40% dos resultados do grupo. E precisamente os 
resultados da atividade internacional que tern permitido ao grupo absorver, 
sem consequencias negativas para os trabalhadores, a crise do mercado 
interne. E o caso recente do fecho de 36 balcoes sem ter de despedir 
qualquer trabalhador. 
A imagem que tern procurado criar do grupo e de "experii!mcia e sabedoria, e 
confiam;a", e os meios que utilizam para construir essa imagem e 
fundamentalmente atraves de atividade de mecenato. 0 facto de o grupo ter 
como base uma familia, que esta ha muitos anos ligada a atividade bancaria, 
e de deter no banco a maioria do capital, atraves da BESPAR, tambem 
contribui para criar essa imagem. lnternamente, em rela<;ao aos 
trabalhadores, o facto do presidente do BES ser urn membro dessa familia 
acaba por transmitir estabilidade e confian<;a. Contribui tambem para isso o 
facto do presidente do grupo receber os representantes dos trabalhadores, 
de estar acessfvel a pedido de reunioes por parte dos trabalhadores, e de 
cerca de 10% dos lucros anuais do banco serem distribufdos pelos 
trabalhadores. 
b) Grupo Galp 
Da resposta escrita ao questionario que recebemos retiramos as partes que 
nos pareceram mais importantes relacionadas com a materia da tese. 
Assim de acordo com o grupo, "sendo o investimento o motor do 
crescimento econ6mico, o principal contributo, direto e indireto, resulta dos 
grandes investimentos que foram sendo realizados. Mas nao s6, pois os 
processos de organizar;ao administrativa e de formar;ao, que ocorreram 
simultaneamente, foram determinantes no papel, hoje singular, 
desempenhado pelo grupo, competindo com os maiores operadores 
mundiais no mercado de bens transacionaveis mercado petrolifero 
internacionaf'. E acrescenta: "0 contributo da Petrogal, e hoje da Galp 
Energia, resulta do seu papel na modernizar;ao e organizar;ao do seu 
aparelho produtivo de refinar;ao, distribuir;ao e comercializar;ao de produtos 
petroliferas (combustfveis e outros produtos qufmicos do petr61eo)". E aponta 
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como exemplos a construgao da Refinaria de Sines, a ampliagao da refinaria 
do Porto, o que determina que "para a/em do efeito industrializante, o pals 
que ficava assim com uma industria modem a . . . constitui o ben;o dos 
grandes investimentos que se seguiram para tamar a industria mais 
competitiva". "No domfnio Jogistico salienta-se como mais emblematico o 
investimento no Parque de A veiras de Cima e o pipeline de ligagao a 
refinaria de Sines, constituindo deste modo uma extensao desta refinaria a 
regiao centro do pais". E mais recentemente "o programa de reconversao 
das duas refinarias dirigido a produgao de combustiveis de maior qualidade, 
nomeadamente gas6/eo, em detrimento de produtos pesados como o 
fue/6/eo. Este investimento, com um valor de aproximadamente 1,4 mil 
mi/hoes de euros (cerca de 75% em Sines e 25% no Porto), e um dos 
maiores investimentos industriais jamais realizado em Portugal'. 
Outro aspeto importante do grupo e o contribute a nfvel das exportagoes 
(1900 mil hoes € em 201 0), e a internacionalizagao da sua atividade (mais de 
30% das vend as - 4500 mil hoes € em 2010 - foram efetuadas fora de 
Portugal, nomeadamente em Espanha), prevendo "que a partir de 2020 mais 
de metade dos neg6cios do grupo , bem como dos seus resultados, sejam 
obtidos fora do territ6rio nacionaf' . 
Portanto, a principal conclusao que se tira da resposta do questionario e que 
o papel e a importancia do grupo no crescimento econ6mico e 
desenvolvimento dos pais resulta fundamentalmente de ser um grupo que 
faz investimentos no pals de elevada dimensao; de ter, por isso, "um efeito 
industrializante"; de dar um contribute importante para as exportagoes; e de 
ser um grupo com um crescente grau de internacionalizagao. 
c) Grupo EDP 
Este grupo respondeu ao questionario enviando a comunicagao feita na 
assembleia de acionistas de 14 de Abril de 2011, pelo presidente do 
conselho de administragao executive e um documento do grupo, com a data 
de 20.7.2011, com o titulo "A contribuigao da EDP para uma estrategia 
energetica sustentavel". E desses documentos que retiramos as seguintes 
passagens que nos parecem importantes para compreender a importancia e 
a estrategia deste grupo, segundo o entendimento da sua administragao. 
De acordo com aqueles documentos, a importancia do grupo para o pais 
comega pelo facto de que o VAB gerado pela EDP, em 2009, correspondeu 
a 2,5% do PIB, sendo "o maior investidor portugues em Portugal e no 
mundo". 
Segundo tambem o grupo, "o processo de intemacionalizagao e 
diversificagao tem sido fundamental para o seu crescimento, nao obstante 
Portugal continua a ser muito relevante para a EDP e vice-versa, sendo o 
mercado portugues uma plataforma e um benchmark de excelencia para a 
EDP, sendo a EDP o principal investidor, e um dos motores e do 
desenvolvimento nacionaf'. Entre 1997 e 2010, a EDP investiu em Portugal 
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cerca de 11 mil milhoes de euros. 
De acordo com os mesmos documentos, "a estrategia da EDP passa por 
uma forte aposta em: (i) Energias renovaveis maduras; (ii) Eficit!mcia 
energetica; (iii) Redes inteligentes; (iv) Mobilidade eletrica" . 
Cerca de 20% do EBITDA (Lueras antes de juros, impastos, depreciagao e 
amortizagao) de 2010 tern como origem a energia e61ica. Urn indicador do 
elevado grau de internacionalizac;ao do grupo e 0 facto de que, em 2010, 
cerca de 55% dos resultados operacionais tiveram origem fora de Portugal, 
tendo o investimento do grupo atingido 2,7 mil milhoes de euros, tambem 
neste ana, sendo apenas 800 milhoes de euros em Portugal. 
d) Grupo Portugal Telecom 
Da resposta escrita obtida ao questionario deste grupo retiram-se as 
seguintes partes com interesse para compreensao do papel e importancia 
dos grupos segundo eles pr6prios. 
Assim, sabre a importancia e o contribute para o desenvolvimento do pais: 
"A PT, contribuiu com 2,17% para o PIB nacional; 2,44% do investimento a 
nive/ nacional; 59,4% do investimento no sector a nivel nacional; 0,22% de 
empregabilidade a nivel nacional; lnvestimos mais de 200 milhoes de euros 
em /&0". '~ PT contribui para o crescimento da economia portuguesa na 
criagao de postos de trabalho criados, tendo gerado nos ultimos anos xxx 
postos de trabalho e criou programas de estagio. Mantem uma politica de 
investimentos consistente, permitindo uma dinamizagao da industria 
nacional" 
Em relac;ao a introduc;ao de novas produtos e servic;os a resposta foi a 
seguinte: '~ PT /angou novas funciona/idades e ofertas comerciais, de forma 
a diferenciar significativamente a sua proposta de valor em todos os 
segmentos, aproveitando a convergt!mcia entre TV, PC e telemove/. Em 
termos de servigos, a PT continua a disponibilizar ofertas convergentes, que 
incluem servigos de voz, fixo e move/, e banda larga, tambem fixa e move/, 
tanto para PCs como para smartphones, para distintos segmentos de 
clientes. A PT tambem desenvo/veu ofertas convergentes para os clientes 
TMN, Sapo e Meo, entre os quais o Meo Mobile, que oferece 40 canais de 
TV e permite programagao remota atraves do telemovel, e o Music Box, um 
servigo com acesso ilimitado no telemovel, PC e TV a um catalogo de mais 
de quatro milhoes de musicas" 
Em relac;ao a polftica de internacionalizac;ao da sua atividade, este grupo 
afirma que "A PT ira continuar a ser um operador geograficamente 
diversificado, com o objetivo de oferecer aos seus acionistas um perfil com 
menos risco, reduzida dependencia de apenas um mercado e um melhor 
perfil de crescimento. No Brasil, apos a venda da Vivo e a parceria 
estrategica estabelecida com a Oi, que inclui a aquisigao pela PT de uma 
posigao de controlo na Oi, a PT pretende explorar mais o potencial de 
crescimento dos ativos da Oi, alavancando nos registos favoraveis 
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demograficos do Brasil, perspetivas de crescimento economico e aumento do 
potencial de penetrar;ao de servir;os de telecomunicar;oes, em particular na 
banda larga fix a e move/, na TV, e em a/avancar na converg{mcia fixo-movel. 
Adicionalmente, a PT pretende tambem aumentar a sua exposir;ao a 
mercados africanos de grande crescimento, retirando vantagem das 
parcerias que detem, no seu portfolio de ativos existente e considerando 
seletivamente oportunidades de criar;ao de valor. A PT ira continuar a 
promover a partilha das me/hares praticas entre todos os seus ativos, com o 
objetivo de assegurar uma posigao competitiva sustentavel em todos os 
mercados, beneficiando da esca/a em termos de acesso a tecno/ogia e 
inovagao". 
Em relagao a 1magem que pretende criar a resposta do grupo Portugal 
Telecom foi a seguinte: '~ PT continuara a ser uma empresa orientada para 
o crescimento, com o objetivo de explorar ao maximo o potencial do seu 
portfolio de ativos, tirando vantagem das oportunidades futuras e existentes 
no mercado das telecomunicar;oes, multimedia e servigos de Tl. A PT 
pretende continuar a aproveitar as oportunidades de convergencia, ao 
integrar servir;os de dados e voz com novas e sofisticados servir;os 
multimedia e de Tl. Apos a reestruturar;ao do seu negocio em Portugal em 
segmentos de clientes, a PT ira continuar a concentrar o seu esforr;o no 
desenvolvimento fixo-move/, produtos convergentes de Tl-telecoms e 
multimedia e ofertas de servir;os integrados, com o objetivo de adquirir novas 
c/ientes, aumentando o seu share-of-wallet, melhorando a fidelizar;ao e 
diminuindo os custos com retengao de clientes. A PT ira continuar a investir 
na inovar;ao e na investigar;ao e desenvolvimento com o objetivo de melhorar 
os seus servir;os com novas e diferenciadoras funcionalidades, 
personalizaveis, com conteudos feitos a medida para ir de encontro as 
necessidades do cliente. A PT ira continuar a alavancar nas suas parcerias 
com fornecedores de maneira a reduzir o time-to-market e a diferenciar, 
ainda mais, a sua proposta de valor para os seus c/ientes. A PT ira continuar 
a investir para desenvolver ainda mais plataformas e redes core mais 
eficientes, tanto na rede fixa como na rede move/, com o objetivo de oferecer 
maior banda aos seus clientes e servigos cloud. A/em disso, a PT ira 
continuar a pautar a sua estrutura de custos pe/o aumento de produtividade e 
engenharia de processos de negocio". 
Finalmente em relagao a pergunta sobre o investimento em 1&0, a resposta 
do grupo Portugal Telecom foi a seguinte: "A lnvestigar;ao & 
Desenvolvimento constitui um a/icerce fundamental na atividade da PT, uma 
vez que e catalisador e impulsionador de inovar;ao, contribuindo para o 
desenvolvimento de produtos e servigos capazes de criar impactes positivos 
junto dos seus stakeholders. Neste sentido, aPT mantem elevados nfveis de 
investimento nesta area, sendo que, em 2010, o Capex (investimento em 
bens de capital) foi direcionado, principalmente, para o investimento na 
implementar;ao de novas tecnologias e servigos, nomeadamente para a rede 
de fibra otica, para o servir;o de TV e para os investimentos em tecnologias 
3G e 3,5G, que correspondeu a 21% das receitas operacionais". 
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e) Comissao de trabalhadores do grupo CGD 
Na resposta ao questionario a comissao de trabalhadores deste grupo 
considera que "a internacionalizar;ao e fundamental, nao s6 para 0 apoio as 
comunidades portuguesas, mas tambem no apoio e incentivo a exportagao, 
fator cada vez mais determinante na economia do pals". 
Em relac;ao ao impacto da internacionalizac;ao, segundo a comissao de 
trabalhadores "ate ao momenta nao houve Iugar a qua/quer redugao da rede 
comercial nem diminuigao do quadro de pessoal que, nao raras vezes e 
diminuto". No entanto, "a pressao sabre os trabalhadores com objetivos 
muitas vezes inatingfveis e muito grande, tal como o traba/ho suplementar 
que raramente coincide com o que Efetivamente e feito, sendo apenas 
registado uma Infima parte". 
Finalmente, a comissao de trabalhadores considera que "a imagem, interna e 
externa, do Grupo Caixa Geral de Depositos e muito positiva e de uma 
maneira gera/ podemos dizer que globalmente os direitos dos trabalhadores 
sao minimamente respeitados, embora o enfase na competitividade, Iueras, 
objetivos estejam cada vez mais na ordem do dia". 
f) Comissao de trabalhadores do grupo Galp 
Uma pos1c;ao muito semelhante a anterior encontramos na resposta ao 
questionario da comissao de trabalhadores da Galp. Esta acrescenta mesmo 
mais urn argumento para alem do efeito dos investimentos de grande 
dimensao referidos pelo grupo, que e o seguinte: "e um grupo determinante 
na economia portuguesa pela natureza dos produtos que comercializa e 
concomitantemente da extrema dependencia deles pel a economia em geraf'. 
Em relac;ao aos direitos dos trabalhadores, segundo a comissao de 
trabalhadores, "assiste-se a uma regressao que acompanha a tendencia da 
sociedade, onde o seu expoente maximo foi atingido na sequencia da greve 
realizada no ano passado quando foram descontados abusivamente aos 
trabalhadores varios dias a/em dos correspondentes ao perfodo de greve 
Efetivamente realizado" e tambem "mais uma vez a Petrogai/Galp 
acompanhou a tendencia geral das empresas na redugao de postos de 
trabalho atraves da polivalencia funcional dos traba/hadores, do fa/so recurso 
a empresas prestadoras de servigo para suprir fungoes permanentes e por 
ultimo pe/a integrar;ao de tecno/6gicos", tendo-se registado "nos {Jffimos dois 
anos uma acentuada quebra nos vencimentos dos trabalhadores por via de 
aumentos inferiores a inf/agao". 
Apesar disso, a "Comissao Central de Trabalhadores nao considera que os 
processos de internaciona/izar;ao da empresa tenham um efeito pernicioso 
sabre os sa/arias e os direitos dos seus trabalhadores" concluindo que "regra 
geral, os traba/hadores da Petrogal tem uma imagem muito boa da 
empresa". 
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g) Coordenadora das comissoes de trabalhadores do 
grupo EDP 
Respondendo por escrito ao questionario, a Coordenadora das Comissoes 
de trabalhadores do grupo EDP refere que "No que diz respeito a area da 
produ9ao de energia e/etrica os investimentos infernos mais significativos 
passaram por constru9ao de centrais de cic/o combinado (gas), constru9ao 
de novas centrais hidricas e refor9os de pot{mcia em algumas ja existentes e 
na energia e6/ica. Depois tern efetuado investimentos de menor volume 
monetario em centrais de cogera9ao e nas mini-hidricas. No estrangeiro para 
a/em da aposta em parques e6/icos". 
Em relagao a criagao de emprego e aos direitos dos trabalhadores da EDP, a 
Coordenadora afirma "Efeitos positivos ao nivel do emprego nao foram 
nenhuns! Antes pe/o contrario! Atualmente a edp poucos trabalhadores 
admite diretamente para os seus quadros. Foram criadas dentro do grupo 
edp empresas nao subscritores do ACT (Acordo Coletivo de Trabalho), que 
contratam trabalhadores cedendo-os depois as outras empresas do grupo, 
com o unico prop6sito de coartar direitos aos mesmos. Exemplo maior deste 
facto passa-se na Estudos e Consultoria com um numero de trabalhadores a 
rondar os 700, com forma9ao superior em diversas areas, que sao depois 
cedidos as diversas empresas do grupo, onde trabalham /ado a /ado e sob a 
mesma chefia, com trabalhadores ACT, s6 que sem os seus direitos". E 
acrescenta ainda: "A edp tern vindo nos ultimos anos a ter uma politica de 
redu9ao de postos de trabalho utilizando principalmente as antecipa9oes a 
reforma, as pre-reformas e de forma mais reduzida as rescisoes amigaveis. 
Tudo isto envolto na imagem de rejuvenescimento da empresa, ou seja, nao 
assumindo nunca a questao da competitividade como motivo. 0 que nao 
bate certo e que o rejuvenescimento pressupunha a entrada de novas 
traba/hadores. Ora tal desiderata nao aconteceu. 0 traba/ho, ou passa a ser 
efetuado pelos que ficam, ou em muitos casas, e dado a presta9oes de 
servi9os externos ao universo das empresas edp. Em sede de negocia9ao 
sa/aria/ sao desva/orizados os resultados obtidos, /ucros sao sempre 
maioritariamente obtidos nos investimentos externos, no sentido de 
condicionar os aumentos dos salarios dos traba/hadores. Aqui os acionistas 
levam a fatia de leao". 
Finalmente em relagao a 1magem do grupo EDP, a Coordenadora das 
Comissoes de Trabalhadores afirma que "A imagem do grupo e ambigua. 
Um discurso inferno que bastas vezes nao se encaixa na realidade de todos 
conhecida. A procura de uma imagem externa que por vezes, quando 
comparada com o posicionamento inferno em relaQao a mesma materia e 
bern diferente, e podemos dizer que agride os trabalhadores, nomeadamente 
em materias de ambito social. Mesmo tendo em aten9ao o panorama que se 
nos apresenta a nfve/ geral, podemos dizer que a edp ja foi um born Iugar 
para trabalhar. De positivo o esfor9o que tern sido efetuado na procura de 
melhorar as questoes ambientais e em alguns capitulos de seguran9a no 
traba/ho. Podemos tambem dizer que a edp procura estar dentro, e em 
algumas materias e ate pioneira, das inova9oes que vao surgindo dentro do 
ramo onde se insere. Neste capitulo ha a real9ar o projeto /NOV/GRID, 
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projeto para redes inteligentes de distribuiqao de energia eletrica". 
h) Comissao de trabalhadores do grupo Portugal 
Telecom 
Da resposta escrita recebida desta Comissao de Trabalhadores em rela9ao 
ao contribute do grupo para o desenvolvimento do pais, extraimos a seguinte 
passagem: "APT, atraves da intemacionafizaqao, da inovaqao (muito atraves 
do investimento em 1&0 atraves da PT lnovaqao sediada em Aveiro criada na 
continuidade do GET- Centro de Estudos de Telecomunicaqoes- de Aveiro 
com mais de 50 anos que criou o 1° cartao de telem6vel pre-pago do mundo, 
o famoso "MIMO'), da capilaridade da sua rede de infra-estruturas no 
neg6cio fixo que cobre todo o territ6rio nacional, bem como, dos 
investimentos feitos quer na rede fixa (PTC) quer na m6vel (TMN), no acesso 
a banda larga e a televisao na rede de cobre e recentemente na rede em 
construqao de fibra 6ptica, tem desenvo/vido o Pais e a propria economia 
nacional. Com o senao de 66% do capital social estar nas mao dos 
acionistas estrangeiros o que impoe uma grande exportaqao da riqueza 
criada para a/em fronteiras quando a PT distribui dividendos. /sto sem 
esquecer que a generalidade dos grandes acionistas nacionais e 
intemacionais nao pagarem impastos devido a um enquadramento fiscal 
injusto e lesivo do interesse naciona/. Todas as operaqoes intemacionais da 
PT sao geridas atraves de uma empresa do Grupo sediada na Holanda (PT, 
BV) para que os dividendos e as mais-va/ias recebidas pe/a PT provenientes 
dos neg6cios intemacionais (Brasil, primeiro VIVO e agora Of, Marrocos, 
vendido em 2009, Angola, etc, .. .) nao pagam 1 centimo de impastos em 
Portugal. Em relaqao aos postos de trabalho o panorama nao e positivo face 
a importancia e a grandeza do Grupo PT. Desde que foi criada ja destruiu 
mais de 15.000 postos de trabalho efetivos atraves de saidas antecipadas 
(reformas antecipadas, pre-reformas e rescisoes de contrato por mutua 
acordo), criou empresas instrumentais onde nao existe contrataqao coletiva. 
S6 a PTC tern Acordo de Empresa. E aumentou de forma exponenciaf a 
precariedade. S6 nos Call Center traba/ham para a PT atraves das empresas 
de Trabalho Temporario mais de 6000 traba/hadores espalhados por 
edificios descentralizados de Braganqa a Beja passando pelo Funchal. Nas 
aqoes de venda do MEO (marca da televisao por subscriqao da PTC) 
traba/ham mais de 1000 angariadores pagos a peqa. Vendes ganhas, nao 
vendes nao recebes. Atualmente todas as contrataqoes sao para empresas 
fora da PTC, para nao terem o "chapeu" do AE da PTC. Criam fa/sos 
estagios remunerados, pagam a 500 euros, sem ferias, sem subsidio de 
ferias nem de Natal, trabalham 40 horas semanais, no minima, muitas vezes 
trabalham a noite, aos sabados, aos domingos e aos feriados litera/mente de 
borla. Se forem muito bans ao tim de 1 ano de estagio, cerca de 40% a 50% 
sao contratados a prazo durante 3 anos e depois s6 passam a efetivo, mas 
para a PT Prime, os que e/es entendem nunca numa percentagem superior a 
20% para manter a competiqao. lndicando-lhes muitas vezes o caminho de 
traba/harem para as empresas prestadoras e continuarem a ser precarios. 
Um subterftJgio para terem trabalhadores 4 anos em periodo experimental. 
Em re/aqao a introduqao no mercado de novas serviqos registamos as 
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seguintes alteragoes qualitativas e quantitativas nos servigos prestados e 
que ocorreram no Grupo PT nos u/timos anos foram: 0 spin-off da PT 
Multimedia (separagao deste ativo do Grupo PT por entrega das agoes aos 
acionistas da PT gratuitamente) em Setembro de 2007, compromisso para 
ganhar a OPA /angada pela Sonaecom (criou uma concom3ncia forte no 
sector entre a PT e a PT Multimedia/TV CABO agora denominada ZON 
Multimedia/TV CABO. 0 langamento do negocio da televisao por subscrigao 
na PTC em Julho de 2007 e o grande langamento comercial em Abril de 
2008 (MEO IPTV) 0 langamento do negocio da televisao por satelite em Abril 
de 2008 (MEO Satelite), para fazer concorrencia a ZON (depois do Spin-off 
da PTM o seu presidente Zeinal Bava veio para a presidencia da PT e trouxe 
uma corte de mais de 50 diretores da PTM para a PTC deixando esta sem 
quadros). Por sua vez a ZON que recrutou cerca de 40 diretores da PTC 
para a ZON Tudo isto passou-se durante as 48 horas dos dias 27 e 28 de 
Setembro de 2007". 
Em relagao a questao "como as necessidades de competitividade se tern 
articulado com as direitos dos trabalhadores " a resposta da Comissao de 
Trabalhadores foi a seguinte: "Atraves de uma cultura do quero, posso e 
mando, os interesses da famigerada competitividade espezinham as 
relagoes laborais. Cultivam a desvalorizagao dos salarios mas criam "apoios 
assistencialistas, autentica caridade, como e a criagao de apoios sociais 
(balsas de estudo para os filhos dos traba/hadores com menores 
rendimentos), paliativos que sao importantes, mas que servem acima de tudo 
para enfraquecer o poder reivindicativo dos trabalhadores, a distribuigao 
equilibrada da riqueza produzida e tamar as relagoes /aborais em 
caridadezinha. A atual Administragao e notavel na estrategia do dividir para 
reinar, defende e aprofunda a caridade para os "mais necessitados", mas 
caracterizam-se par 3 adjetivos: lmagem, Propaganda e Tirania, com o 
expoente maximo no topo da piramide da PT. IMAGEM: culto da 
personalidade, cultura dos premios relacionados com as fungoes, o me/hor 
isto, o mais capaz daquilo, etc., como forma de distingao e diferenciagao. 
Muitas das distingoes atribufdas par teias de conveniencias. So em 2010 a 
PT recebeu mais de uma centena (100) premios e distingoes a nfvel nacional 
e intemacional. PROPAGANDA: valorizar ate a exaustao e muitas vezes de 
forma repetida continuamente, iniciativas sociais, ecologicas ou de negocio. 
Descontos para os desempregados, descontos para os ve/hinhos. 
Langamento e relangamento de iniciativas para cobertura mediatica 
(politicamente e socialmente corretas numa matriz capitalista e de 
exploragao). TIRANIA: quem nao e par mim e contra mim. Quem nao faz o 
frete a Administragao e inimigo. Uma gestao acima de tudo vingativa". 
Sabre as efeitos da internacionalizagao a resposta da Comissao de 
Trabalhadores e a seguinte: "A intemacionalizagao tem tido a/gum sucesso. 
Para um Pais pequeno e assimetrico a intemacionalizagao da escala e tras 
ganhos associados. A PT consegue melhores condigoes a negociar com os 
fomecedores usando a dimensao que vem da intemacionalizagao. A PT tem 
cerca de 15 milhoes de clientes em Portugal (voz fixa e move/, Internet fixa e 
move/ e televisao por subscrigao), com os c!ientes das empresas em que a 
PT participa, o numero de clientes sobe para 80 milhoes. 0 objetivo ·do 
Presidente e 100 milhoes de c/ientes. Cerca de 50% das receitas do Grupo 
PT ja vem do exterior. A grande compensagao e para os acionistas e para 
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os dirigentes de topo em remuneraqao acionista e premios de gestao. Para i'··'::~::i: .... · ..·;i:,:,;::······:\, 
os trabalhadores a mensagem e para contenqao de custos, os custos do/~;~1:r 1:.\ 
trabalho no Brasil ou em Africa sao muito menores. Ja foram ~eitaSr,~ .. ~ ::·J 
experi€mcias na deslocalizaqao de setviqos, nomeadamente para a mdia, \,'·,1;, . •: •• 1 / 
mas como correu mal acabaram esses projetos, no entanto com o nivel de ·~ ..... :. .. f1: .... ~: ... >-··'""· 
outsourcing que existe nas empresas do Grupo existem situaqoes que esses 
prestadores, como e o caso da IBM em setviqos da PT-SI (Sistemas de 
lnformaqao) fazem a prestaqao de setviqo fora de Portugal, nomeadamente 
na INDIA". 
Finalmente, em relac;ao a pergunta "qual e a imagem do grupo junto dos 
trabalhadores?", a resposta da Comissao de Trabalhadores foi a seguinte: 
"Em relaqao a imagem da PT, como um dos maiores Grupos Empresariais 
com sede em Portugal a imagem a nivel inferno e extemo e boa. No entanto, 
face a dimensao, as disponibilidades, as receitas, aos resultados liquidos e 
aos impastos pagos em Portugal a balanqa e muito desequilibrada para os 
trabalhadores. 0 fator trabalho quando comparado com o fator capital tem 
uma relaqao proporcional muito desequilibrada com predominancia para as 
graves injustiqas sociais. A PT e um Grupo inovador que s6 pensa em ser 
competitive para distribuir remuneraqao a acionistas. Veja-se o compromisso 
assumido com os acionistas ate 2014, aumento anual dos dividendos entre 
3.5% e 5%, estando previsto para 2012, referente ao exercicio de 2011, 
cerca de 67,5 centimos por aqao quando nao sabem que resultado liquido 
vao apresentar no final do ano. Para cumprir este compromisso 
irresponsavel, a Administraqao Zeinal Bava mantem um nivel de 
endividamento preocupante com encargos muito comprometedores no medio 
prazo. Os setviqos da divida custam muitos milhoes, ano ap6s ano, mas a 
satisfaqao da gula insaciavel dos grandes acionistas compromete o futuro da 
PT, os direitos dos trabalhadores e os seus postos de trabalho. Como atras 
foi referido, mesmo com a intemacionalizaqao e receitas muito atraentes a 
nivel global, os Fundos de Pensoes tinham grandes buracos, e em Portugal, 
a PT atualmente s6 contrata trabalhadores em regime de precariedade e 
grande exploraqao. Os trabalhadores sao contratados para trabalharem no 
neg6cio da PT Comunicaqoes sob a proposta de contrato individual de 
trabalho para a PT PRIME para nao se aplicar o AE da PTC, nomeadamente 
a duraqao do trabalho (PTC 35,5h semanais) que e de 40h. Na PT 
CONTACT, empresa da PT para a area dos call centers, existem 600 
trabalhadores efetivos ou com contratos por tempo indeterminado e mais de 
6000 trabalhador de CUT (Contrato de utilizaqao temporaria). Na PT-SI, PT-
PRO e PT INOVA(:Jf..O a relaqao trabalhador da PT e trabalhador sem 
vinculo efetivo e de 1 para 1 0". 
i) Comissao de trabalhadores do grupo Sonae-
distribui~ao 
Da resposta ao questionario recebida desta comissao, retiramos as 
seguintes passagens mais significativas: "o grupo Sonae destaca o facto de 
este grupo ser o maior empregador privado portugues com mais de 40 mil 
trabalhadores (em todo o grupo) dos quais cerca de 74% com vinculo 
permanente. No primeiro semestre de 2011 foram criados 1116 postos de 
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traba/ho segundo dados da empresa (penso que neste ponto se referem 
tambem aos postos de trabalho criados noutros pafses no ambito do 
processo de internacionalizar;ao). Devemos dizer tambem que os postos de 
trabalho que vao sendo criados sao com contratos a termo e que, regra 
geral, nao sao renovados. Sao contratos em regime de part-time, na 
esmagadora maioria com uma carga horaria inferior a 25 h. semanais para 
nao dar a media diaria de 5h, o que os obrigaria a pagar subsfdio de 
alimentar;ao par inteiro, e desta forma s6 pagam metade. De notar que 
comer;amos a detetar nos locais de traba/ho muitos traba/hadores com 
contratos de apenas 10h semanais, distribufdas de forma variada (par vezes 
em 2 dias, outras vezes em 3 dias e ate em 4) o que leva par vezes a nao 
dar para a despesa da deslocar;ao, especialmente nos conce/hos do interior, 
onde par vezes as pessoas residem Ionge do local de traba/ho, estamos a 
falar de trabalhadores que ganham cerca de 125€ mensais, e com todos 
efeitos ao nfvel motivacional (que motivar;ao podera ter urn trabalhador a 
ganhar este sa/aria, que sabe que, muito provavelmente, jamais passara a 
efetivo e que dificilmente conseguira a sua independencia econ6mica?). Com 
frequencia assistimos aquila a que se chama uma adenda ao contrato 
individual, e que se traduz muito simplesmente em aumentar a carga horaria 
de acordo com os interesses da empresa". E na resposta tambem se pode 
fer 0 seguinte: " Quanta a carreira profissional penso que aque/a celebre 
frase de Be/mira de Azevedo da progressao na carreira em zig-zag, isto e, 
hoje estas a repor, amanha podes estar na secr;ao de peixaria a amanhar 
peixe ou ate a cortar fiambre ou queijo na charcutaria, como podes estar 
numa caixa a registar artigos, diz bern daquilo que significa para a Sanae a 
carreira profissional para os seus traba/hadores". 
Em relagao aos efeitos nos direitos dos trabalhadores da internacionalizagao 
do grupo, a resposta e a seguinte: " /sso nao se tern refletido em termos de 
empregos e sa/arias nem em qualquer tipo de chantagem com os 
traba/hadores. E obvio que nos ultimos anos o investimento que tern sido 
feito e sobretudo focado no objetivo estrategico da internacionalizar;ao do 
Grupo (veja-se a este prop6sito o projeto de abertura de hipermercados 
Continente em Angola), fruto de urn not6rio esgotamento do mercado inferno 
para novas aberturas , basta ver o reduzido numero de aberturas que se tern 
verificado, especialmente de Jojas com dimensao significativa. E certo 
tambem que tern havido uma aposta na diversificar;ao de novas segmentos 
de neg6cio, mas sao segmentos que tern urn contributo diminuto na criar;ao 
de emprego". 
j) Algumas conclusoes sobre as respostas obtidas 
aos questionarios 
As respostas obtidas permitem ficar com uma ideia como as duas partes -
gestores dos grupos e representantes dos trabalhadores - vern o papel, a 
importancia e os efeitos do grupo em termos de crescimento da economia 
portuguesa e do desenvolvimento do pafs . 
As respostas dos grupos econ6micos completam e confirmam ja algumas 
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conclusoes a que a investigagao tinha chegado. 
Assim, na 6ptica dos grupos econ6micos, a importancia e grande devido aos 
elevados investimentos que realizam e, consequentemente, tambem o seu 
efeito industrializante, a importancia do que produzem, ao contributo para o 
PIB e para as exportagoes do pais, assim como a sua internacionalizagao. 
Mas como referiu o representante do grupo BES, aos grupos econ6micos 
nao lhes compete resolver os problemas do pais, nem tern quaisquer 
responsabilidades nisso. Devem-se e preocupar com os interesses dos seus 
acionistas, ou seja, em "criar valor para os acionistas". Este e que o seu 
objetivo e o seu credo principal. 
Na 6ptica dos trabalhadores desses grupos, o aspeto mais negativo prende-
se com a crescente violagao dos seus direitos, com a ausencia de uma 
carreira profissional segura, com a redugao dos seus salarios reais, com o 
aumento da polivalencia, etc., o que cria naturalmente uma situagao de 
crescente inseguranga. Apesar disso, na Galp e na CGD a comissao de 
trabalhadores considera que muitos trabalhadores tern uma imagem 
positiva da empresa. A situagao na Sonae distribuigao e diferente porque, 
segundo a comissao de trabalhadores, o que uma parte dos trabalhadores 
sente resulta "especialmente pe/a (fa/sa) sensagao de seguranga e 
estabilidade que transmite. Ha quem pense que o resto pode ir fechando 
portas , mas aqui isso nao acontecera porque as pessoas terao sempre de 
comer''. Na EDP onde se verifica desrespeito dos direitos dos trabalhadores, 
segundo a Coordenadora das Comissoes de Trabalhadores, "podemos dizer 
que a EDP ja foi um bom Iugar para trabalhar''. E no grupo Portugal Telecom 
apesar do atropelo aos direitos aos trabalhadores ser maior, no entanto, a 
Comissao de Trabalhadores considera que "Em relagao a imagem da PT, 
como um dos maiores Grupos Empresariais com sede em Portugal a 
imagem a nfvel inferno e extemo e boa" 
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8. ALGUMAS CONCLUSOES IMPORTANTES DA 
INVESTIGACAO REALIZADA SOBRE OS 
ECONOMICOS A OPERAR EM PORTUGAL 
GRUPOS 
A investiga9ao realizada aos principais grupos econ6micos com pos190es 
dominantes em cada um dos principais segmentos de mercado em Portugal 
permitiu nao s6 quantificar o seu grau de dominic mas tambem identificar as 
estrategias mais importantes utilizadas por cada um deles para alcan9ar a 
posi9ao que detem. 
Assim, a primeira conclusao que se tira e o elevado dominic que os grupos 
econ6micos tern nos segmentos de mercado que operam. Apesar da 
limita9ao de dados disponiveis foi possivel consolidar resultados obtidos e 
construir o quadro seguinte que da uma ideia clara sobre a dimensao desse 
dominic. 
Quadro 131- A dimensao do dominio dos grupos econ6micos nos segmentos de mercado onde 
operam - Dados 2009 
Segmento de mercado 
Quota do 
GRUPOS DOMINANTES segmento de de mercado 
mercado 
Bancario 
CGD (25,3%); BCP(22,2%); BES(16,7%); Santander-Totta(10,5%); 
83,9% 
BPI(9,2%) 
Fidelidade-Mundial e lmperio-Bonan9a da CGD; Ocidental e 
Seguros Ocidental Vida do BCP; BES seguros e BES Vida, Tranquilidade do 73,6% 
BES ;BPI Vida, Allianz Portugal, Cosec do BPI 
Fundos de Pensoes 
CGD Pensoes e Fidelidade-Mundial; Pensoes Gere do BCP; ESAF do 
75,0% 
BES;BPI Pensoes e BPI Vida 
Fundo lnvestimento 
Caixagest; Millennium GFI; ESAF FIM; Santander A. Management 88,2% 
Mobiliario 
Fundo lnvestimento FUNDIMO-CGD; lnterfundos e BCP GFI; Santander A. Management; 45,0% 
lmobiliario BPI Gestao de Ativos 
Gestao Patrim6nio 
Caixagest (CGD); ESAF GP (BES); Santander A. Management, BPI 
64,5% 
Gestao de Ativos 
Comunica96es -Servi90 
PT (54,4%);Sonaecom(15%); Zon (18,6%) 88,0% Telefone Fixo 
Comunica96es-Servi9o 
TMN (PT:44, 1 %); Vodafone (35,6%); Optimus(Sonae:20,3%) 100,0% 
Telefone. M6vel 
Comunica96es-Servi9o 
PT(46,8%); ZON (33%) 79,8% 
Acesso Internet 
Com u n ica96es-Sevi90 
ZON (57,9%); PT (29,9%) 87,8% TV 
Comunica96es- Posta is-
CTT 36,3% 
Expresso 
Comunica96es Posta is 
CTT 94,4% 
n/ expresso 
Eletricidade - Produ9ao EDP (60%); REN (Tejo Energia+ Turbo Gas) 79,0% 
Eletricidade-Distribui9ao EDP 52,5% 
Eletricidade-
EDP 100,0% 
comerciliza9ao-MR 
Eletricidade-
EDP(50%); Endessa (Espanha:22%); lberdrola (Espanha: 21%) 92,0% 
comercializa9ao-ML 
Gas GALP (73%); EDP (27%) 100,0% 
Combustrveis Venda a 
GALP (30%/35%)+BP(15%/20%)+Repsol (15%/20%) 60% a 75% 
retalho 
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Cimento CIMPOR (63,5%)+ SECIL (36,5%) 100,0% 
Pasta de papel e papel Pasta papei:Portucei-Soporcel:61 ,4%; AL TRI: 30%. Papel: Portucel-
Pasta: 91 ,4%; 
Soporcel:70%; Europac:12,2% Papel::82,2% 
Constru9ao e Obras Mota-Engil, Teixeira Duarte,Soares da Costa, ZAGOPE, 20,0% 
publicas SOMAGUE,MSF,EDIFER, Monteadriano eLena Constru90es 
Distribui~tao 
Sonae:24,8%; JM: 22,5%; Auchan:8,6%; LIDL:6,6%; Carrefour:6,4%; 
72,0% 
Corte Ingles: 2,2%; FNAC: 1 ,9%: 
Corti9a 
90% da produ9ao e exportada, e 57,8% das exporta90es sao da 57,8% das 
Corticeira Amorim exporta90es 
Medicamento Alliance Healthcare (13,3%), OCP-Portugal (12%); Udifar(1 0,4%); 46,6% 
Cooprofar(6,3%), Phizer(4,6%) 
Espfrito Santo Saude, Jorge Mello Saude e HPP-Hospitais Privados 
Saude privada de Saude detem 70% do mercado privado de saude. Desta parcela, 70,0% 
42,5% pertence J.Mello Saude, 29,2% ao ESS, e 19,2% aos HPP 
Comunica9ao social 
Proveitos: RTP:32%; lmpresa:28, 1 %; Media Capital: 25,1 %; Cofina: 
99,3% 
14,1% 
Como revelam os dados, a posi~ao de domlnio dos grupos economicos nos 
segmentos de mercado onde operam em Portugal, muitos deles estrategicos 
para o crescimento economico e desenvolvimento do pals e, na maior parte 
dos casos, muito elevada podendo assim determinar nao so a politica nesse 
segmento (por ex. politica de pre~os, politica de investimentos, de inova~ao, 
etc.) mas tambem o proprio crescimento economico e desenvolvimento do 
pals. 
A segunda conclusao que se tira da investiga~ao realizada e que os 
principais grupos a operar em Portugal, ja estao profundamente integrados 
na globaliza~ao neoliberal capitalista o que e realizado ou por meio da 
aquisi~ao de partes importantes do seu capital por grandes grupos 
economicos estrangeiros, ou por via da elevada internacionaliza~ao da sua 
atividade. Assim, em 2010, e so a nlvel de participa~oes qualificadas, no 
grupo BCP 19,2% do capital era detido por entidades estrangeiras; no grupo 
BES 32,8%; no BPI, 70,1%; eo Santander-Totta era urn grupo integralmente 
ja estrangeiro. E tenha presente que estes quatro grupos privados 
controlavam, em 2009, cerca de 54,5% dos recursos financeiros de todos os 
segmentos de mercado (banca, seguros, SGFP, Sll, SIM, SGP) do sector 
financeiro em Portugal. 
Nos outros setores da atividade econom1ca portuguesa a participa~ao 
estrangeira nas empresas mais importantes e tambem significativa. Assim, 
em 2010, e so a nlvel de participa~oes qualificadas, 27,8% do capital da PT 
era detido por entidades estrangeiras, embora as a~oes detidas por nao-
residentes atingisse 70% do total; na Vodafone: 100%; na ZON: 17,3%; na 
Sonae.com: 20%; na Cabovisao: 100%; na EDP:18,1%; na REN:5%; na 
GALP: 33,34%; na Cimpor:54,8%; na Secil:45, 1 %; na Portucel 
Soporcel:2,05%; na Altri: 4, 19%; na Europac: 1 00%; na Mota-Engil: 2,05%; 
na Zagope: 100%; na Somague: 100%; na Sonae Distribui~ao: 1 ,7%; na 
Jeronimo Martins: 10,01 %; na Auchan: 1 00%; no LIDL: 1 00%; no Dia 
Portugal: 1 00%; no Corte Ingles: 1 00%; na FNAC Portugal: 1 00%; no sector 
fornecedor de bens de grande consume (produtos alimentares e nao 
alimentares), das 111 empresas que ocupam as tres primeiras posi~oes, em 
termos de quota (C3), nos diferentes segmentos de mercado, num conjunto 
de 38 segmentos de mercado analisados, apenas 22 (19,8% do total) sao 
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empresas portuguesas. A nivel de comunicac;ao social os cases mais 
importantes sao OS grupos Recoletos (Diario Economico, Semanario 
Economico, etc.) e Prensa Iberica (Comercio do Porto, Correia do Minho, 
etc.) totalmente controlados por capital estrangeiro (espanhol). 
Em relac;ao a internacionalizac;ao da atividade, outra forma de integrac;ao dos 
grupos economicos a operar em Portugal no processo atual de globalizac;ao 
capitalista, em 2008, 14,7% dos resultados brutes da CGD tinha como 
origem a sua atividade internacional; no BCP atingia 25% do credito a 
clientes; nos BES, 23% do produto bancario e 39,7% dos resultados antes 
dos impastos; na PT, 49,6% do volume de negocios tinha como origem a 
atividade internacional; na EDP 36%; na GALP 21,3% do volume de 
negocios; na Cimpor atingia 74,4% do volume de negocios; na Secil, 36,3%; 
na Portucel Soporcel, 90%; na Altri, 97,4% tambem do volume de negocios; 
na INAPA, 94%; na Mota-Engil, 57,2%; na Teixeira Duarte, 57%; na Soares 
da Costa, 49,9%; na MSF, 59%; na Zagope, 82%; no Monte Adriano, 38,8%; 
na Lena, 7,8% do volume de negocios; no Jeronimo Martins, 51% do volume 
de negocios; e na Corticeira Amorim 95% do volume de negocios de 2008 
tinha como origem o mercado externo. 
A internacionalizac;ao destas e de outras empresas aumentou em 2009 e em 
2010, como os dados constantes dos seus Relatorios e Contas destes a nos, 
tambem referidos anteriormente, revelam. Por ex., o grupo Sonae, que ate 
2009 a atividade no estrange ire tinha um peso muito reduzido, em 2010 ja 
cerca de 25% do volume de vendas da Sonae distribuic;ao teve como origem 
a atividade internacional e, em 2011, preve entrar no mercado angolano em 
parceria com Isabel dos Santos (filha do presidente angolano). 
A logica de funcionamento inerente ao proprio processo de globalizac;ao 
acaba por dominar a atuac;ao dos maiores grupos economicos em Portugal. 
Quando a internacionalizac;ao da atividade dos grupos economicos e 
realizada atraves da internacionalizac;ao de uma parte da sua atividade, ela 
podera determinar mesmo a deslocalizac;ao de atividades e func;oes para o 
estrangeiro, o que tern efeitos importantes sobre a economia e o 
desenvolvimento em Portugal. 
De acordo com um inquerito realizado pelo INE a pedido da Comissao 
Europeia sobre o "sourcing internacional", cujos resultados foram divulgados 
em Janeiro de 2011, "as empresas que deslocalizaram pelo menos uma das 
suas fungoes para fora do pais evidenciaram, ao Iongo do periodo 2000-
2008, uma tendfmcia de reduqao do nt1mero de postos de trabalho, 
maioritariamente de baixa qualificaqao, potenciando o crescimento quer da 
produtividade aparente do trabalho quer dos custos com pessoal per capita. 
Relativamente as transaqoes comerciais com o exterior, observou-se um 
decrescimo do peso detido pelas exportaqoes como pelas importaqoes no 
total do volume de neg6cios gerados por estas empresas". 
0 INE quantifica mesmo o impacto do "sourcing internacional". Assim em 
relac;ao ao emprego, registou-se "uma perda de postos de trabalho no grupo 
de empresas que rea/izaram sourcing intemacional, particularmente not6ria 
no periodo 2003-2007 com uma reduqao anual de pessoas de 1, 8%, em 
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oposir;ao a um crescimento media anual de 2, 5% registado no grupo de 
empresas sem sourcing intemacional para o mesmo periodo", que serviram 
de grupo de controlo. E " relativamente aos f/uxos de comercio intemacional 
de bens, e de registar o decrescimo do peso detido pelas exportar;oes no 
volume de neg6cios gerado pelas empresas que realizaram Sourcing 
intemacional , particularmente de 2006 para 2008. De 4 7, 1% em 2000, as 
exportar;oes passaram a representar 41, 7% do volume de neg6cios em 
2008. Ja no que respeita as empresas que nao deslocaram funr;oes para o 
mercado extemo, a proporr;ao das exportar;oes na riqueza gerada foi 
crescente ao Iongo dos tres a nos de analise atingindo os 54, 6% no a no de 
2008, mais 12,8 p.p. do que o valor observado no mesmo a no nas empresas 
que realizaram sourcing intemacionaf'. 
Esta crescente integrac;:ao dos grupos econ6micos que operam em Portugal 
em grupos econ6micos transNacionais e no processo de globalizac;:ao 
neoliberal capitalista determina inevitavelmente que quer a sua 16gica de 
funcionamento quer os seus objetivos estejam cada vez mais alinhados e 
submetidos a 16gica e aos objetivos da globalizac;:ao capitalista e dos 
principais atores e beneficiaries dela, que sao os grandes grupos 
econ6micos transnacionais, e cada vez menos sujeitos a objetivos de 
crescimento e desenvolvimento nacional. 
A terceira conclusao importante, e que os grupos econ6micos a operar em 
Portugal, embora submetidos a 16gica e aos objetivos da globalizac;:ao 
neoliberal capitalista, adotaram estrategias que podem variar de segmento 
de mercado para segmento de mercado, e dentro do mesmo segmento de 
mercado, podem variar de grupo para grupo econ6mico. 
Assim, no sector financeiro que abrange varies segmentos (banca, seguros, 
Fundo de Pensoes, Fundos de lnvestimento Mobiliario e lmobiliario, e 
Gestae de Patrim6nio), a estrategia mais comum e a estrategia de 
diversificac;:ao horizontal, ou seja, procuram estar presentes em todos os 
segmentos do sector financeiro e alcanc;:ar, se for possfvel; uma posic;:ao de 
domfnio em cada urn deles. Como isso nao e possfvel para todos, cada urn 
procura alcanc;:ar uma posic;:ao importante em cada segmento de mercado, 
com o objetivo nao s6 de controlar o maior volume de meios financeiros mas 
tambem de aproveitar sinergias (por ex., banca/seguros). 
No sector da energia, coexistem estrategias de integrac;:ao vertical (da 
produc;:ao a comercializac;:ao a retalho, como eo caso da EDP e GALP) com 
estrategias deter uma posic;:ao dominante ou, pelo menos, importante numa 
ou varias fases do processo. 
No sector das telecomunicac;:oes os principais grupos (PT, ZON, Sonaecom, 
Vodafone) seguem uma estrategia de diversificac;:ao horizontal, pois 
procuram estender a sua atividade a todos os segmentos de mercado das 
telecomunicac;:oes, e alcanc;:ar posic;:oes de domfnio, ou pelo menos 
importantes, na rede fixa, na rede m6vel, na internet, etc .. 
No sector da distribuic;:ao coexistem estrategias de obtenc;:ao de pos1c;:oes 
dominantes no segmento de mercado alimentar e nao alimentar (Sonae), 
com estrategias de estar apenas no segmento do mercado alimentar (ex. 
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Jeronimo Martins, LIDL, DIA) ou no segmento de mercado nao alimentar 
(FNAC, Corte Ingles). 
No sector de pasta de papel e de papel coexistem estrategias de integragao 
vertical desde a gestae da floresta ate comercializagao do papel (Portucei-
Soporcel), passando por estrategias de ter uma posigao importante em 
varias fases do processo (ex. AL TRI, gestae da floresta e produgao de pasta 
de papel), ate estrategias de estar apenas na fase final (INAPA, apenas 
comercializa papel). 
No sector da construgao coexistem estrategias de concentragao da atividade 
apenas no "core business" e nas atividades afins (por ex. Mota-Engil), com 
estrategias de conglomerado onde o grupo esta presente tambem em 
atividades que nada tem a ver com a atividade principal e afins do grupo 
(Mota Soares que, para alem da construgao, esta tambem na venda de 
automoveis e combustfveis; grupo Lena esta tambem no sector de 
informagao). 
No sector da cortiga, a Corticeira Amorim do grupo Amorim, que domina o 
sector da cortiga, adotou uma estrategia de integragao vertical, reduzindo a 
exportagao de materia-prima, e procurando ir ate a produgao acabada de 
maior valor acrescentado e exportando principalmente esta, embora o grupo 
tenha adotado um estrategia de conglomerado, estando em diversos setores 
(energia, banca, imobiliario) que nada tem aver como sector corticeiro. 
No sector da saude privada, os tres grupos dominantes - Espfrito Santo 
Saude, HPP Saude, e Mello Saude - adotaram uma estrategia de 
concentragao no seu "core business", possuindo "64 unidades, as quais 
incluem hospitais, clfnicas, casas de repouso e laboratories", a qual foi 
tambem potenciada pela area seguradora, atraves do desenvolvimento de 
seguros de saude (sinergias), a que juntaram Parcerias Publicos Privadas 
com o Estado, que inclui ja os hospitais publicos de Lou res, Cascais, Braga e 
Vila Franca de Xira. 
No sector dos medicamentos, cuja produgao e fundamentalmente controlada 
por grupos estrangeiros, embora existam alguns (poucos) grupos nacionais 
de menor dimensao (ex. Bial, Generis), no entanto, a nfvel de distribuigao a 
estrategia de cooperativas de farmacias (Alliance Heathcare conjuntamente 
com a Associagao Nacional de Farmacias, a Udifar, e a Coopfar) tem 
permitido a estas controlar quotas importantes de mercado. 
No sector de transportes, o transporte coletivo de passageiros e dominado 
por empresas publicas, e a nfvel de mercadorias o transporte rodoviario e o 
transporte dominante, cabendo a empresas privadas a quase totalidade do 
mercado. A estrategia adotada e a concentragao no "core business". 
Finalmente, no sector dos media, a estrategia adotada pelos diferentes 
grupos e principalmente a diversificagao horizontal, em que procuram ter 
uma posigao dominante em varies segmentos de mercado do sector de 
comunicagao (RTP: radio e televisao; Impressa: imprensa e televisao; etc.). 
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CAPITULO Ill - 0 DOMiNIO GLOBAL DA 
ECONOMIA E DA SOCIEDADE 
PORTUGUESA PELOS GRUPOS 
ECONOMICOS E SUAS CONSEQUENCIAS 
Este capitulo esta subdividido dos pontos. No primeiro, procura-se completar 
as conclusoes anteriores da investigac;ao realizada, enquanto o segundo 
contem a resposta a questao que constituiu o objetivo da investigac;ao. 
1. 0 dominio global da economia e da sociedade portuguesa 
A investigac;ao do grau de dominio da economia e da sociedade portuguesa 
pelos grupos econ6micos nao ficaria completa se a analise se limitasse ao 
estudo (isolado) de cada grupo econ6mico no segmento em que opera, como 
foi feito no capitulo anterior, ignorando a suas multiplas interligac;oes pois 
estas tambem sustentam e reforc;am a sua posic;ao dominante. 
Existem cruzamentos importantes entre os varios grupos econ6micos, assim 
como entre eles e pessoas singulares, que interessa investigar para que se 
possa ficar com uma informac;ao mais completa sobre a dimensao do 
dominio que exercem. 
Utilizando dados constantes dos Relat6rios e Contas de 2010 dos diversos 
grupos econ6micos identificaram-se as participac;oes financeiras cruzadas 
que se apresentam seguidamente. 
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Quadro 132- Participar;oes financeiras cruzadas entre os diversos grupos econ6mlcos -
Dados de 2010 
GRUPOS 
Grupos ou empresas em que tem participa~oes 
financeiras (apenas estas) e sua dimensao 
CGD 
BCP: 2,7%; PT: 6,3%; EDP: 0,4%; REN:1 ,2%; ZON: 1 0,9%; 
Tagusparque: 1 0%; AdP: 9,7%; SOFID:10%; Brisa:1 ,6%; 
Cimpor:9,6%; Vista Alegre Atlantis:4,5%. 
BCP EDP(3,37%); CIMPOR(1 0%);1NAPA(18,26%); Cofina(2,79%) 
BES PT (9,95%); ZON(5%);Teixeira Duarte (1 0%) 
Santander-Totta Sonaecom(2,02%) 
BPI 
ZON (7,76%); Sonae (8,9%); lmpresa(3,94%); Cofina(3,12%); 
Companhia de Seguros Alianz:35%; Cosec:50%; 
Portugal Telecom BES(2,62%) 
EDP BCP (3,752%); REN(5%); 
Teixeira Duarte BCP(7,81%); 
CIMPOR (A Manuel Fino:1 0,7%, no entanto no Relat6rio e 
Soares Costa 
Contas de 2010 pode-se ler o seguinte: "a sociedade Manuel 
Fino, SGPS, S.A. e atribufdo 20,3% dos direitos de voto da 
sociedade Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, S.) 
Corticeira Amorim 
GALP(Amorim Energia em que Americo Amorim tem :55% do 
capital): 33,34% da GALP 
Joe Berardo(Funda<;:ao +Metalgest BCP(6,22%); ZON(4,34%+1 ,29%);Sonae (2,5%) 
+Kendon ... ) 
VISABEIRA PT(2,64%); ZON(2, 15%) 
Cofina ZON(4,91%) 
Ongoing Strategy ZON(3,45%); lmpresa(22,89%) 
Cinvest ZON(2,82%) 
Joaquim Oliveira ZON(4,84%) 
Jose Mello,SGPS EDP(4,82%) 
Parpublica+Capitalpor (Estado) EDP(25,05%); REN(46%); GALP(25,32%); INAPA(32,72%) 
Gestmin ZON(5,3%); 
Logoplaste REN(8,4%); 
SEMAPA SECIL(5,91 %); Portucel(76,95%) 
Cimentospar,SGPS SECIL(41 ,06%); 
FM, SGPS Mota-Engil (62, 18%) 
Manuel Fino, SGPS Soares da Costa (70,81 %); 
EFANOR, SGPS Sonae(53, 1 %) 
Sociedade Francisco Manuel dos Jeronimo Martins (56, 19%) 
Santos, SGPS 
FONTE: Relat6rios Contas-201 0 dos grupos econ6micos analisados 
0 quadro anterior nao inclui as centenas de empresas subsidiarias e 
associadas de cada grupo, que integram o proprio grupo, algumas sao 
empresas afins relacionadas com o seu "core business", portanto 
necessarias a realizac;ao da atividade principal, mas outras constituem 
instrumentos de internacionalizac;ao da atividade do grupo em que, para 
alem da participac;ao do grupo, muitas vezes ainda se regista a participac;ao 
de empresas locais. E o numero total de empresas subsidiarias e 
associadas, nos grupos econ6micos estudados, era superior, ja em 2008, a 
1.426 empresas, como consta das matrizes de analise incluidas no anexo. 
No quadro anterior apenas se consideram as participac;oes financeiras que 
um grupo econ6mico detem em outro, em que a empresa participada nao e 
considera como fazendo parte do grupo participante. 
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A primeira conclusao que se tira, e que se verificam multiplas participagoes 
cruzadas entre os varios grupos econ6micos pertencentes a setores de 
atividade diferentes, muitas delas importantes (sao "participagoes 
qualificadas"), embora nao tenham a dimensao suficiente para, 
isoladamente, influenciar, de uma forma determinante, a gestao do grupo 
participado, por um lado, e, por outro lado, por nao fazerem parte da area do 
"core business" do grupo participante e de prever tambem nao fagam parte 
da sua estrategia nos segmentos em que tern uma posigao dominante. E 
evidente que nao se esta a considerar o caso de SGPS que tern como 
objetivo a gestao de participagoes e, atraves dela, deter o controlo ou uma 
influencia grande nas empresas participadas e obter, dessa forma, uma 
elevada rentabilidade, como acontece nos casos, por ex., da Semapa, 
Cimentospar, EFANOR, etc .. 
A segunda conclusao importante e que apesar dessas participagoes 
financeiras em outros grupos econ6micos, o grupo participante nao perde as 
suas caracterfsticas principais. Por exemplo, os grupos bancarios, com 
participagoes em varios grupos econ6micos de diversos setores, nao perdem 
as caracterfsticas de serem grupos essencialmente financeiros, portanto uma 
situagao diferente da que se verificava antes do 25 de Abril em que existiam 
varios grupos simultaneamente financeiros e industriais, onde ambas as 
componentes eram igualmente importantes. 
Finalmente, o cruzamento de participagoes entre os grupos econ6micos, por 
estarem em setores diferentes nao sao concorrentes entre si, funcionando 
como complemento uns dos outros no adensamento da malha de dominagao 
(por ex., o BES tern uma participagao importante na PT, o que lhe permite 
funcionar como o banco preferencial deste grupo, obtendo assim importantes 
beneffcios). 
A analise anterior devera ser ainda completada com o estudo das ligagoes 
entre pessoas coletivas (os grupos econ6micos) e pessoas singulares (os 
detentores de partes de capital nesses grupos). E isto porque estas ligagoes 
completam e reforgam as anteriores, permitindo obter uma informagao mais 
completa sobre a rede de interesses que domina atualmente a economia e a 
sociedade portuguesa. 
Embora nao existam estudos atuais sobre as interligagoes de interesses 
entre as pessoas coletivas e as pessoas singulares, na perspetiva que nos 
interessa aqui, e embora tambem escasseiem os dados disponfveis sobre a 
dimensao destas ligagoes, e possfvel reunir um conjunto de dados, 
divulgados anualmente em revistas especializadas, nomeadamente num 
numero especial anual da revista "EXAME" - "Os 25 mais ricos de Portugal" 
-que perm item identificar algumas dessas ligagoes mais importantes. 
0 quadro seguinte foi construfdo com os dados constantes do numero de 
Agosto de 2011 da revista EXAME e os dados referem-se ao anode 2010. 
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Quadro 133- Pessoas singulares que detem partes do capital nos diversos grupos econ6micos 
- Dados de 2010 
NOMES 201 0-Fortuna 
Grupos econ6micos ou empresas em que tem 
Milhoes€ participac;oes e sua dimensao 
Banco Popular (6,82%); Banco SIC Angola (25%); SIC 
Portugal (25%); Banco Carregosa (9%); Banco Unico 
Americo Amorim 2.587,2 (Moc;:ambique); Galp Energia(17%); Corticeira Amorim 
(76,5%); lmobiliaria (Portugal e Brasil); lnvestimentos 
agricolas 
Alexandre Soares dos 
1.917,4 
Jeronimo Martins (56,19%);Sociedade Francisco Manuel 
Santos dos Santos, Sindcom SGPS 
EFANOR lnvestimentos, Sonae SGPS (53,1%); Sonae 
Belmiro Azevedo 1.297,6 Capital (62,6%); Sonae Industria (51,4%); lmobiliaria 
(100%) 
Familia Guimaraes de 
SOGEFI; Jose de Mello, SGPS; Brisa; EDP; CUF; Jose 
Mello 
1.006,6 de Mello Residencias e Servic;:os; Jose de Mello Saude; 
EFACEC; Selecta 
Alves Ribeiro Consultores (controla ativos imobiliarios e 
Familia Alves Ribeiro 797,7 construc;:ao), Alves Ribeiro Construc;:ao, Mundicenter 
(88,3%); Banco Invest (25%) 
Perpetua Bordalo da Silva 
679,7 
ISRARBER,SGPS; LSMS lnvestimentos; CINVESTE, 
e Luis Silva SGPS 
Manuel Violas e Rita 
650,6 
Violas, SGPS; UNICER; Solverde; Aquiraz Riviera; 
Celeste Violas COTES! e lmobiliario 
Maria do Carmo Moniz 
645,8 
Espirito Santo Controlo, Espirito Santo lnternacional, 
Galvao Espirito Santo grupo Santogal, lmobiliario 
Nutrinveste (2a maier empresa do mundo no azeite, 
Familia Cunha Jose Mello 638,0 
factura BOOM€, exporta 80%), Sovena groups, Elaia (50%, 
controlando 12000ha de olival, sendo 83% em Portugal), 
imobiliario 
Antonio da Silva 
551,0 
Grupe Simoldes(1 00%), Rodrigal-soc. I mobilia ria, + 
Rodrigues participac;:oes financeiras 
Joao Pereira Moutinho 543,4 
Grupe SGC, SAG GEST, SGC Industria, Grow Capital 
invest, SGC lnvestimentos, ENR, BCP, ZON Multimedia 
Jose Berardo 542,1 
Metalgest, Fundac;:ao Berardo, BCP, Sonae, ZON, 
SODIM, Alianc;:a, SOGRAPE, EMT-Savoy 
Familia Gonc;:alves 534,9 
Grupe Textil Manuel Gonc;:alves, BCP, ES lnternacional, 
Heliportugal, Caves Transmontanas, Lightning Bolt 
Teresa Roque e Paula 
515,6 
Grupe Rentipar, Grupe Banif, Ac;:oreana Seguros, EMT-
Roque Savov 
Maria Isabel Martins dos 
502,1 
Jeronimo Martins, Sociedade Francisco Manuel dos 
Santos Santos 
Fernando Figueiredo dos 
502,1 
Jeronimo Martins, Sociedade Francisco Manuel dos 
Santos Santos 
Angelina Caetano, Jose 
Ramos e Salvador Acacio 457,4 Grupe Salvador Caetano 
Caetano 
Rui Nabeiro e Alice 
442,4 Grupe Nabeirogest, Delta Cafes, Adega Mayor 
Nabeiro 
Grupe RAR, Vitacress, Wight Salades, RASO SGPS, 
Nuno Marcelo Silva 430,2 Colepcci, RAR Ac;:ucar, Imperial Chocolates, RAR 
lmobiliaria 
Humberto Pedrosa 386,6 
GB Barraqueiro, Grupe Barraqueiro, Fertagus, Metro Sui 
do Tejo, Metro do Porto, lmobiliario, herdades 
Arlindo da Costa Leite, 
Humberto da Costa Leite 347,4 VIC SGPS, VICAIMA Madeiras, lmobiliario, I'M Mining 
e Gabriela da Costa Leite 
Manuel Mello 
340,7 
Gestmin SGPS, Silos de Leix6es, OZ Energia, LNA, ONI, 
Champalimaud REN, REE, lmobiliario e Turismo 
Familia Monis da Maia 334,6 
Sogema Lted, Totalpart, Yser, BCP, ESFG, Axa Portugal, 
MSF(1 0%), lmobiliario 
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Luis de Mello 
325,3 Confianya Participayoes, Empresa de Cimentos do Liz Champalimaud 
RS Holding, Ongoing Strategy Investments (51%), PT 
Familia Rocha dos Santos (10,05%), Zon (3,45%), ESFinacial Holding(2,5%), 
Vasconcellos(*) Econ6mica (100%), EJESA e Brasil Economico 
(30%),Babel(66%), Heidrick & Struggles Portugal, CTN 
Manuel Jose Matos Gil, IMG SGPS, Control Pet SGPS, grupo Evertis (84%), IMG 
Maria Gil e Joao Gil (*) Energia, ES lnternacional Holding (7%), lbersuizas (12%) 
Ant6nio Mota, Maria 
FM Sociedade de controlo SGPS, grupo Mota-Engil, Manuela Mota, Maria 
Paula Mota (*) Amorim Lago Cerqueira, Sunviauto 
llidio da Costa Leite de IP Holding, Fundayao llidio Pinho, Fomentinvest (36,5%), 
Pinho(*) Jer6nimo Martins (2%), BES(2%), Companhia de 
Eletricidade de Macau(1 0%) 
Pedro Queiroz Pereira e CIMIGEST, SEMAPA, Secii/CMP, Portucel, SODIM, 
Maude Pereira (*) SONAGI, Grupo Espirito Santo 
Vasco Pereira Coutinho (*) Grupo TEMPLE, SIM (Macau), lmobiliario 
Armindo Pinho, Armando 
Grupo Arsopi(69,45%), BPI(3%), Viacer(28,5%), Unicer Pinho e Jorge Pinho (*) 
Joaquim Silveira (*) Grupo SIL(51 %); grupo Espirito Santo(5%), Silvip, 
Herdade Coelheiros 
Familia Bottom (*) Logoplaste, Norfin, REN, BCP, Porto Bay 
Fernando Campos Nunes Grupo Visabeira(77,85%), PT (2,64%), Zon (2%), Vista 
(*) Alegre 
SOMA 16.976,4 
(*) 10 Fortunas entre 
2.750,0 325M€ e 250M€ 
TOTAL 19.726,4 => 11,4% do PIB 
(*) Fortunas entre 325 milhoes € e 250 milh6es € 
FONTE; EXAME -Agosto de 2011 
Muitas empresas ou grupos onde estas pessoas singulares tern 
participa<;6es, participam, por sua vez, em outras empresas ou grupos 
adensando e consolidando, desta forma, a malha de liga<;6es e de interesses 
entre os diferentes grupos econ6micos que operam em Portugal. 
As participa<;6es cruzadas entre os grupos econ6micos a operar em 
Portugal, sao refor<;adas pelas participa<;6es de pessoas singulares ("Os 25 
mais ricos de Portugal") nesses grupos, o que para alem de ser uma fonte 
de poder e de dominio destas pessoas sabre o poder politico, a economia e 
a sociedade em Portugal, pois controlam instrumentos importantes de poder, 
contribui tambem para aumentar o poder e o dominio dos grupos 
econ6micos. 
E isto porque a analise dos dados apresentados revela que a mesma pessoa 
singular tern participa<;6es importantes em varios grupos econ6micos, por 
vezes de setores diferentes, sendo natural que esteja interessado, para uma 
melhor defesa dos seus interesses, em politicas que beneficiem 
conjuntamente os varios grupos em que tern participa<;oes de capital, e na 
coopera<;ao entre esses grupos. E esta malha de interesses e multiplicada 
atraves das participa<;6es em muitas empresas, as quais, por sua vez, 
participam ainda em outras. 
A esta rede de controlo ha ainda a juntar uma outra rede muito importante, 
que tern passado despercebida, a qual tambem refor<;a imenso a rede de 
grupos econ6micos que envolve e domina a sociedade portuguesa, que e 
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a constituida por inumeros administradores que pertencem simultaneamente 
aos conselhos de administrac;ao de multiplas empresas. Assim segundo o 
"Relat6rio Anual sabre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal" de 
2011, divulgado no fim do 1° semestre de 2012, pela CMVM, "entre os 426 
administradores, pouco menos de urn em cada quatro desempenhava 
fungoes de administragao em apenas uma empresa. Constatou-se, porem, 
que cerca de 20 administradores acumulavam fungoes em 30 ou mais 
empresas distintas, ocupando, em conjunto, mais de 1000 lug ares de 
administragao, entre eles os das sociedades cotadas. A acumulagao de 
fungoes patente nestes numeros poden!J ser urn motivo de ref/exao para os 
acionistas destas empresas" (2012, 12), e naturalmente para todos os 
portugueses. A articulac;ao e o reforc;o do poder econ6mico que dai resulta e, 
consequentemente, o dominic da sociedade portuguesa e do poder politico 
em Portugal por parte desta rede "invisivef' levanta problemas muitos 
complexes que merecem uma profunda analise e reflexao. 
Para Portugal construimos uma rede que envolve e domina a economia e a 
sociedade portuguesa, com base apenas nos grupos econ6micos estudados, 
a qual permite obter uma imagem visualizada da dimensao do dominic 
existente. 
Gratico 13- Rede de grupos econ6micos que envolvem, controlam e dominam a economia 
e a sociedade portuguesa 
0 efeito visual e simb61ico e importante pais permite memorizar com base 
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numa imagem grafica, ·a malha que envolve e domina toda a economia, a 
sociedade e o poder politico em Portugal. 
Para alem de tudo isto, ainda existem as ligagoes, identificados na analise 
inicial (Cap. II) dos grupos econ6micos a operar em Portugal a grandes 
grupos transnacionais que, por um lado, sao, em muitos casos instrumentos 
do dominic a escala global desses grupos transnacionais e, por outro lado, 
reforgam o poder dos grupos "portugueses" sobre a economia e a sociedade 
portuguesa e sobre o poder politico. 
0 quadro seguinte mostra de uma forma quantificada a dimensao do dominic 
de grupos econ6micos estrangeiros sobre os grupos econ6micos a operar 
em Portugal. 
Quadro 134- Percentagem das participagoes qualificadas de grupos econ6micos a operar em Portugal 
ja controladas por_grupos estrangeiros 
PARTICIPACOES Participac;:oes % Participac;:oes qualificadas GRUPO A OPERAR QUALIFICADAS qualificadas controladas 
controladas por estrangeiros 
EM PORTUGAL por estrangeiros em relac;:ao Total participac;:oes 
%do Capital Total % do Capital Total qualificadas 
BES 60,0% 32,9% 54,9% 
BPI 70,7% 67,8% 95,9% 
BCP 34,8% 16,4% 47,3% 
Santader-Totta 100,0% 100,0% 100,0% 
GALP 74,7% 48,3% 64,7% 
EDP 56,2% 41,7% 74,2% 
REN 82,2% 47,0% 57,2% 
PT 70,1% 46,08% 61,71% 
Sonae 74,3% 15,56% 21,02% 
ZON 83,9% 30,9% 36,8% 
CIMPOR 92,1% 92,1% 100,0% 
SECIL 92,1% 45,1% 49,0% 
PORTUCEL-SAPORCEL 80,3% 2,2% 2,7% 
ALTRI 46,5% 13,6% 29,2% 
EUROCAR 100,0% 100,0% 100,0% 
Mota- Engil 72,0% 2,1% 2,8% 
ZAGOPE 100,0% 100,0% 100,0% 
SOMAGUE 100,0% 100,0% 100,0% 
SONAE 74,03% 15,56% 21,0% 
Jeronimo Martins 71,00% 14,90% 21,0% 
AUCHAN 100% 100% 100,0% 
LIDL 100% 100% 100,0% 
MiniPre!{o 100% 100% 100,0% 
Corte Ingles 100% 100% 100,0% 
FNAC 100% 100% 100,0% 
IMPRESA 83,00% 2,51% 3,0% 
Media Capital 99,74% 89,74% 90,0% 
COFINA 36,92% 4,91% 13,3% 
RECOLETOS 100% 100% 100,0% 
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Em 29 grupos economrcos a operar em Portugal dos estudados 
identificaram-se participagoes qualificadas do capital desses grupos detidas 
por grupos estrangeiros e, em 18 desses 29, os grupos econ6micos 
estrangeiros ja detem mais de 50% das participagoes qualificadas o que lhes 
da, na pratica, o controlo desses grupos "portugueses". Estao ja nessa 
situagao o BES, o BPI, Stander-Totta, a GALP, a EDP e a REN, a Portugal 
Telecom, a CIMPOR e a EUROCAR, a ZAGOPE e a Somague, etc .. 
No entanto tude isto nao e ainda suficiente para se poder avaliar a 
verdadeira dimensao do condicionamento dos grupos econ6micos a operar 
em Portugal pelos grupos transnacionais. Para se poder ficar com uma ideia 
do poder destes ultimos, interessa conhecer a influencia que tern atualmente 
a escala global. 
Como refere Antonio Avelas Nunes, em '~ crise do Capitalismo : 
Capita/ismo, Neoliberalismo, Globalizagao", transcrevendo um estudo de tres 
investigadores do Institute Federal Sufgo de Tecnologia, divulgado em 
28.7.2011, utilizando dados de 2007 referentes a 43.060 empresas 
transnacionais conclufram que "De entre elas, apuraram um nucleo 
constitufdo pelas 1318 mais poderosas empresas transnacionais, que 
representavam diretamente 20% do rendimento global. Uma analise mais 
fina permitiu-lhes concluir que cada uma destas empresas tem, em media, 
participagoes no capital de 20 outras grandes empresas, o que permite a 
este grupo de 1318 empresas transnacionais deter ou controlar, em conjunto, 
cerca de 60% da economia mundial". 
0 gratico seguinte que retiramos do estudo desses investigadores da uma 
ideia do poder que tern esse reduzido numero de grupos transnacionais para 
condicionar nao s6 a economia mundial, mas tambem o poder politico, e para 
reforgar, com sua 16gica de funcionamento neoliberal a escala mundial, o 
poder dos grupos econ6micos que operam em Portugal ate porque, em 
resultado da globalizagao, a economia portuguesa e os seus principais 
atores ja estao integrados a escala global, nao escapando a sua influencia 
determinante. E isto ate porque varies destes grupos transnacionais ja detem 
participagoes importantes nos grupos econ6micos a operar no pals. 
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Gratico 14- Rede dominada por 1318 grupos transnacionais que controla 60% da economia 
mundial 
FONTE: The network of global corporate control, S. Vitali, J.B. Glattfelder, and S. Battiston 
0 efeito visual e suficientemente impressionante para rapidamente se 
concluir que o poder dos grupos econ6micos a escala global e gigantesco 
influenciando de uma forma determinante a 16gica de funcionamento da 
globalizagao capitalista onde os principais grupos econ6micos a funcionar 
em Portuga ja estao profundamente integrados, ate porque sao tambem 
atores e beneficiaries dessa mesma globalizagao embora a uma escala e 
com uma dimensao diferente. 
Do mesmo estudo retirarmos o quadro seguinte que revela o elevado 
controlo da · rede de participagoes cruzadas que domina atualmente a 
economia mundial por um numero reduzido de grupos transnacionais. 
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Q uadro 135- As 50 maiores empresas transnacionais 
Rank GRUPOS TRANSNACIONAIS PAIS Controlo acumulado da rede de partlclpac;Oes cruzadas que dominam a economla mundlal 
1 BARCLA YS PLC GB 4,05% 
2 CAPITAL GROUP C. INC us 6,66% 
3 FMR CORP us 8,94% 
4 t\X.A. FR 11,21% 
5 STATE STREET CORP. us 13,02% 
6 JPMORGAN CHASE &CO. us 14,55% 
7 LEGAL & GENERAL GROUP GB 16,02% 
8 VANGUARD GROUP IN THE us 17,25% 
9 UBSAG CH 18,46% 
10 MERRILL YNCH & CO., INC us 19,45% 
11 WELLINGTON MANG. CO LLP us 20,33% 
12 DEUTSCHE BANK AG DE 21,17% 
13 FRANKLIN RESSOURCES , INC us 21,99% 
14 CREDIT SUISSE GROUP CH 22,81% 
15 WALTON ENTERPRISE LLC us 23,56% 
16 BANK OF N.Y. MELLON CORP us 24,28% 
17 NATIXIS FR 24,98% 
18 GOLDAN SACH GROUP , INC us 25,64% 
19 T. ROWE PRICE GROUP INC us 26,29% 
20 LEGG MASON INC us 26,92% 
21 MORGAN STANLEY us 27,56% 
22 MITSUBISHI UFJ FIN. GROUP,INC JP 28,16% 
23 NORTHERN TRUST CORPORATION us 28,72% 
24 SOCIETE GENERALE FR 29,26% 
25 BANK OF AMERICA CORPORATION us 29,79% 
26 LLOYDS TSB GROUP PLC GB 30,30% 
27 INVESCP PLC GB 30,82% 
28 ALLIANZ SE DE 31,32% 
29 TIAA us 32,24% 
30 OLD MUTUAL PUBLICA LIMITED GB 32,69% COMPANY 
31 A VIVA PLC GB 33,14% 
32 SCHRODERS PLC GB 33,57% 
33 DODGE &COX us 34,00% 
34 LEHMAN BROTHERS HOLDING, INC us 34,43% 
35 SUN LIFE FINANCIAL PLC CA 34,82% 
36 STANDARD LIFE PLC GB 35,20% 
37 CNCE FR 35,57% 
38 NOMURA HOLDING, INC JP 35,92% 
39 THE DEPOSITORY TRUST COMPANY us 36,28% 
40 MASSACHUSETTS MUTUAL LIFE INSUR. us 36,63% 
41 lNG GROEP N.V. NL 36,69% 
42 BRANDES INVESTMEBTS PARTNERS, LP us 37,29% 
43 UNICREDIT ITALIANO SPA IT 37,61% 
44 DEPOSIT INSURANCE CORPORATION JP JP 37,93% 
45 VERENIGING AEGON NL 38,25% 
46 BPN PARIBAS FR 38,56% 
47 AFFILIATED MANAGER GROUP, INC. us 38,88% 
48 RESONA HOLDINGS, INC JP 39,18% 
49 CAPITAL GROUP INYERNATIONAL, INC. us 39,48% 
50 CHINA PETROCHEMICAL GROUP CO. CN 39,78% 
FONTE : The network of global corporate control- Vitali, Glattfelder e Battiston 
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A simples observa<;ao dos dados do quadro revela a posi<;ao de dominic das 
institui<;oes financeiras no grupo da lista das 50 maiores corpora<;oes 
transnacionais, pais sao maioritarias. 
Embora os dados com base nos quais foi elaborado o estudo de que se 
retirou este quadro e o grafico anterior sejam referentes a 2007, e ap6s este 
ana tenha-se verificado altera<;oes importantes como consequemcia da crise 
financeira, e da 2a grande recessao que se seguiu, a concentra<;ao de poder 
a nivel mundial nao diminuiu, ate aumentou pais varias institui<;oes 
financeiras constantes do quadro anterior ou desapareceram ou foram 
absorvidas par outras, tornando os grupos transnacionais que sobreviveram 
a crise ainda maiores e mais dominantes. 
Varies dos grupos transnacionais pertencentes a lista dos 50 maiores estao 
tambem em Portugal, detendo participa<;oes importantes no capital de varies 
grupos econ6micos que operam no nosso pais como facilmente se conclui 
comparando as entidades constantes deste quadro com os acionistas que 
detem as participa<;oes qualificadas em grupos econ6micos "portugueses". A 
titulo de exemplo referiremos as seguintes: grupo transnacional Allianz que 
possui participa<;oes de capital em varias empresas do grupo BPI; os grupos 
transnacionais Barclays, Brandes lnvestiments Partners e Morgan Stanley 
que detem participa<;oes qualificadas no capital do grupo Portugal Telecom, 
condicionando, desta forma, o poder politico, o crescimento e o 
desenvolvimento em Portugal. 
Assim, os problemas que enfrentam o crescimento econ6mico e o 
desenvolvimento em Portugal, e a propria sociedade portuguesa atual, nao 
poderao nem ser compreendidos nem explicados, e muito menos resolvidos, 
se ignorar esta origem do poder - cruzamento de participa<;oes entre os 
varies grupos econ6micos; liga<;oes entre pessoas coletivas e pessoas 
singulares, atraves da deten<;ao de partes de capital par estas; articula<;ao 
entre o poder politico eo poder econ6mico feito atraves da passagem de um 
para outre; liga<;oes entre os grupos a operar em Portugal e grupos 
transnacionais - que se refor<;a mutuamente para aumentar o domfnio sabre 
a economia, sabre a sociedade e o poder politico em Portugal. 
E par esta razao, que a investiga<;ao nao pede ficar apenas circunscrita a 
analise de cada grupo econ6mico isoladamente, ja que o poder exercido 
pelos grupos econ6micos a operar em Portugal nao resulta apenas do 
somat6rio dos poderes isolados e individuais de cada um deles no segmento 
de mercado onde opera, que e ja muito elevado como a analise de cada um 
deles mostrou, mas esse poder e aumentado pelo poder que resulta das 
multiplas liga<;oes entre os grupos econ6micos consequencia nao s6 dos 
cruzamentos de participa<;oes de capital que existem entre eles mas tambem 
da deten<;ao de partes de capital de varies grupos econ6micos par pessoas 
singulares o que acaba par refor<;ar a coordena<;ao entre eles. E o poder de 
influenciar e condicionar que assim resulta e muito superior ao somat6rio dos 
poderes individuais que cada um deles tern nao s6 no segmento de 
mercado onde opera mas tambem sabre a economia, sabre o poder politico 
e sabre a sociedade portuguesa . Aqui, pode-se dizer, com razao que 1 +1 e 
superior a 2. 
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2. Os grupos econ6micos e o desenvolvimento em Portugal, 
os efeitos da posicao dominante que tern os grupos, e a 
resposta a questao que constituiu o objetivo da 
investigacao 
Depois de se ter procurado tornar mais clara a dimensao do dominic dos 
grupos econ6micos sobre a economia e a sociedade portuguesa, atraves da 
consolidac.;:ao da informac.;:ao obtida, vai-se agora procurar identificar alguns 
dos efeitos mais importantes que os grupos tiveram e tem nas varias 
dimensoes do crescimento econ6mico e do desenvolvimento em Portugal 
utilizando para isso os dados oficiais disponiveis. Mas tudo isto sem 
esquecer que a realidade e complexa e multifacetada, e que os efeitos 
observados nao dependem apenas de uma (mica causa, embora nao se 
possa ignorar o papel determinante dos grupos econ6micos, como ficou clara 
na investigac.;:ao realizada e como tambem se concluira. 
A primeira dimensao que se analisara, nao s6 devido a importancia que tem 
para o crescimento econ6mico e desenvolvimento mas tambem porque esta 
diretamente dependente de decisoes dos grupos financeiros, e a natureza da 
politica de credito adotada pelos grupos financeiros e os seus efeitos. E isto 
ate porque os efeitos da atuac.;:ao dos grupos econ6micos sao diretos, visiveis 
e imediatos, e e possivel estabelecer um nexo de causalidade clara. 
Esta dimensao e muito importante porque, como se sabe, a politica de 
credito da banca e um dos instrumentos mais poderosos para promover ou 
estrangular o crescimento econ6mico e o desenvolvimento, ou para criar 
distorc.;:oes econ6micas e sociais num pais, determinando atrasos, 
desigualdades e assimetrias. 
Os dados do Banco de Portugal, permitem fazer a analise da politica de 
credito da banca em Portugal em relac.;:ao as empresas nao financeiras e aos 
particulares, no perfodo 1997-2011. 
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Quadro 136-- Po/itica de credito da banca em Portugal- Emprestimos concedidos a sociedades niio financeiras e a particulares- 199712011 
EMPRESTIMOS CONCEDIDOS A EMPRESAS E A PARTICULARES Milhoes € PERCENTAGEM DOS EMPRESTIMOS A ALGUNS SETORES 
DE EMPRESAS E A PARTICULARES Construcao+ ANO/ 
Mes: Agricultura, 
lndustrias Agricul- Industria Activi- lmobiliario+ 
Dez. 
CREDITO 
floresta e trans- Cons- Atividades Habi- Com- tura, s Cons- dades Habi- Com- Habitacao+ TOTAL forma- truc;:ao imobiliarias tac;:ao sumo floresta e transfor- truc;:ao imobi- tac;:ao sumo Consumo pesca 
doras pesca rna dora liarias 
1997 65.612 645 8.011 4.942 2396 24.087 5.013 1,0% 12,2% 7,5% 3,7% 36,7% 7,6% 55,5% 
1998 83.526 676 9.252 6.588 3238 32.433 6.191 0,8% 11,1% 7,9% 3,9% 38,8% 7,4% 58,0% 
1999 106.170 746 10.519 8.667 4338 42.180 6.770 0,7% 9,9% 8,2% 4,1% 39,7% 6,4% 58,4% 
2000 118.230 776 11.145 11.633 5956 50.735 8.177 0,7% 9,4% 9,8% 5,0% 42,9% 6,9% 64,7% 
2001 137.295 793 12.199 14.876 7617 57.365 8.074 0,6% 8,9% 10,8% 5,5% 41,8% 5,9% 64,0% 
2002 161.174 969 12.810 16.456 8426 64.838 7.872 0,6% 7,9% 10,2% 5,2% 40,2% 4,9% 60,6% 
2003 166.691 1.064 13.325 17.855 9419 66.368 8.691 0,6% 8,0% 10,7% 5,7% 39,8% 5,2% 61,4% 
2004 173.475 1.118 12.493 19.290 10651 70.835 9.059 0,6% 7,2% 11,1% 6,1% 40,8% 5,2% 63,3% 
2005 186.491 1.198 12.180 21.651 10716 79.237 9.406 0,6% 6,5% 11,6% 5,7% 42,5% 5,0% 64,9% 
2006 206.835 1.291 11.994 21.664 13231 91.591 11.379 0,6% 5,8% 10,5% 6,4% 44,3% 5,5% 66,7% 
2007 228.888 1.447 12.806 24.140 14922 100.585 13.790 0,6% 5,6% 10,5% 6,5% 43,9% 6,0% 67,0% 
2008 248.383 1.820 14.666 26.152 16995 104.465 15.452 0,7% 5,9% 10,5% 6,8% 42,1% 6,2% 65,7% 
2009 255.774 1.922 15.129 26.223 17187 109.835 15.731 0,8% 5,9% 10,3% 6,7% 42,9% 6,2% 66,1% 
2010 255.836 2.036 14.847 24.032 15978 113.604 15.484 0,8% 5,8% 9,4% 6,2% 44,4% 6,1% 66,1% 
2011 253.498 2.041 14.735 23.158 15461 113.034 14.987 0,8% 5,8% 9,1% 6,1% 44,6% 5,9% 65,7% 
FONTE: Boletins Estatisticos - Dezembro 1997/2011 e Abri12012- Banco de Portugal 
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No perfodo 1997-2011, portanto um perfodo suficientemente Iongo para que 
se possa tirar conclusoes consistentes, a polftica de cn§dito em Portugal foi 
claramente de apoio a produgao de bens nao transacionaveis (construgao, 
imobiliario, habitagao) em prejufzo da produgao de bens transacionaveis 
(agricultura, pesca, industria transformadora), e de promogao da atividade 
especulativa e do consumo em prejufzo da atividade produtiva. 
E isto porque, entre 1997 e 2011, em percentagem do credito total concedido 
pelas instituigoes financeiras a empresas nao financeiras e a particulares, a 
parcela canalizada para a agricultura, pescas e industria transformadora 
diminuiu de 13,2% para apenas 6,6% daquele credito total, enquanto o 
credito concedido a habitagao, as atividades de construgao e imobiliaria e ao 
consumo aumentou de 55,5%, que ja em 1997 era muito elevada, para 
65,7% em relagao ao credito total concedido a empresas nao financeiras e a 
particulares. 
Em Dezembro de 2011, o credito concedido a Agricultura, silvicultura e 
pescas e a Industria transformadora (apenas 6,6% do credito total), era 
inferior ao concedido pelos bancos a Construgao (9, 1 %) e praticamente igual 
ao obtido pelas Atividades imobiliarias (6, 1% do total). 
E evidente que esta profunda distorc;ao da polftica de credito da banca em 
Portugal teve consequencias nefastas no crescimento econ6mico e mesmo 
no desenvolvimento, ja que ela revela que a atividade produtiva tern sido 
marginalizada pelos grupos financeiros, em clara beneffcio da atividade 
especulativa e do consumo, o que contribuiu tambem para a 
desindustrializac;ao do pafs e para 0 elevado defice externo, que e a 
principal causa do endividamento do pafs e dos graves problemas que 
enfrenta. 
Embora nao tenha uma causa unica, os efeitos da polftica de credito a nfvel 
de riqueza criada anualmente no pafs nos diversos setores da economia 
portuguesa sao visfveis nos valores anuais do VAB por setores de 
divulgados pelo INE. 
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Q d 13 VAB ua ro 7- porramos d e atividade em valor a pre£os correntes-1995/2011 
Agricultura, VAB TOTAL a % Agricultura, %Industria 
ANOS silvicultura e Industria precos de silvicultura e doVAB 
pesca Milhoes € base pesca do VAB Total 
Milhoes € Milhoes € 
Total 
1995 4.273,2 14.539,9 77.197,6 5,5% 18,8% 
1996 4.331,9 15.910,1 81.639 0 5,3% 19,5% 
1997 3.949,5 17.259,6 88.725,4 4,5% 19,5% 
1998 3.989,0 18.132,0 96.212,9 4,1% 18,8% 
1999 3.951,8 19.054,0 103.125,1 3,8% 18,5% 
2000 4.021,9 19.653,7 111.252,5 3,6% 17,7% 
2001 4.032,9 20.221,4 117.610,1 3,4% 17,2% 
2002 3.910,0 20.462,0 122.446,5 3,2% 16,7% 
2003 3.896,4 19.945,0 124.845,9 3,1% 16,0% 
2004 3.974,7 20.130,6 129.918,9 3,1% 15,5% 
2005 3.659,2 20.067,1 132.881,9 2,8% 15,1% 
2006 3.760,8 20.533,3 137.827,8 2,7% 14,9% 
2007 3.515,0 21.343,4 146.208,6 2,4% 14,6% 
2008 3.517,8 21.053,1 149.311,1 2,4% 14,1% 
2009 3.501,3 19.654,7 148.291,5 2,4% 13,3% 
2010 3.580,0 20.281,3 151.274,1 2,4% 13,4% 
2011 3.197,4 20.187,4 149.149,0 2,1% 13,5% 
Var.95-11 -25,2% +38,8% 93,2% -61,8% -28,2% 
FONTE :Contas Nacionais Prelimiares-2012-INE 
Entre 1995 e 2011, o VAB total do pals a prec;os base, portanto sem 
subsldios e impastos, aumentou em 93,2%, enquanto o da Agricultura, 
silvicultura e pesca diminuiu em -25,2%, e do Industria cresceu apenas 
38,8%, portanto menos de metade (41 ,6%) do aumento verificado a nlvel do 
pals. Como consequencia, em percentagem do VAB total, e durante o 
mesmo perlodo, o VAB da Agricultura, silvicultura e pesca diminuiu em -
61,8% (passou de 5,5% para 2,1 %) e o da Industria caiu em -28,2% 
(diminuiu de 18,8% para 13,5%). E evidente a perda de peso das atividades 
essencialmente produtivas. E embora nao se possa dizer que tal e uma 
consequencia exclusiva da polftica de credito da banca em Portugal naquele 
perlodo, no entanto ela certamente deu urn importante contributo. 
lntimamente associado a este efeito esta o defice da Balanc;a de Bens. Como 
revelam os dados do INE, a Balanc;a Comercial portuguesa tern apresentado 
urn defice elevado e crescente resultante do facto de uma parcela importante 
do consumo interno nao ser satisfeito por produc;ao nacional. 
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ua ro - a 0 a a an~a Q d 138 S Jd d B I c . I rt omercta , po uguesa - 1995/2011 
ANOS EXPORT ACOES (FOB) IMPORTACOES (FOB) 
SAL DO 
Milhoes € Milhoes € Mil hoes € 
1995 18.962,7 25.246,2 -6.283,5 
1996 20.493,9 27.542,0 -7.048,1 
1997 22.694,1 31.383,2 -8.689,1 
1998 24.399,5 35.458,2 -11.058,7 
1999 25.297,0 38.747,7 -13.450,7 
2000 28.909,0 44.429,1 -15.520,1 
2001 29.554,2 45.184,2 -15.630,0 
2002 30.202,0 44.105,0 -13.903,0 
2003 31.020,7 43.233,2 -12.212,5 
2004 32.413,8 47.601,7 -15.187,9 
2005 32.750,3 49.878,1 -17.127,8 
2006 37.670,2 55.154,5 -17.484,3 
2007 40.342,5 58.746,6 -18.404,1 
2008 40.999,7 63.270,5 -22.270,8 
2009 33.734,2 50.712,4 -16.978,2 
2010 38.943,5 56.190,4 -17.246,9 
2011 44.763,8 57.110,3 -12.346,5 
FONTE: Contas Nacionais Anuais Preliminares- 2012 -INE 
Entre 1995 e 2011, o saldo negative da Balanga de Bens aumentou em 
96,5%, apesar da forte contragao verificada em 2011, consequencia da 
quebra significativa do poder de compra da populagao e do investimento, 
sendo de prever, quando se verificar a recuperagao econ6mica, que o defice 
da Balanga Comercial Portuguesa aumente de novo, pois as deficiencias do 
aparelho produtivo nacional agravar-se-ao ainda mais com a crise. E. 
evidente que este elevado defice na Balanga Comercial tern efeitos 
negatives importantes no defice externo de Portugal, que e uma das 
principais causas do elevado endividamento ao exterior. 
Urn outre aspeto tambem fortemente relacionado com a polftica de credito 
promovido pelas instituigoes financeiras e 0 endividamento dos particulares e 
das empresas que aumentou a urn ritmo extremamente rapido na 1 a decada 
do sec. XXI como os dados divulgados pelo Banco de Portugal revelam. 
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Grilfico 15 - Ritmo de endividamento dos particu/ares e das empresas em Portugal - 200012011 
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FONTE: Relat6rio de Estabilidade Financeira -Maio de 2011, e Relat6rio Anual-2011 do Banco de Portugal 
A divida dos particulares, quer seja medida em percentagem do Rendimento 
Disponfvel quer do PIB, revela no perfodo 2000- 2011 urn forte crescimento 
que nao era sustentavel durante mais tempo. Em 2000, correspondia a 60% 
do PIB e 95% do Rendimento Disponfvel e, em Junho de 2011, ja 
representava 93% do PIB e 126% do Rendimento Disponfvel. 
Por outre lado, a divida das empresas nao financeiras tambem registou, no 
mesmo perfodo, urn forte aumento pois, em 2000 representava, 83% do PIB 
e, em Junho de 2011, ja correspondia a 138% do PIB. 
0 forte endividamento dos particulares e das empresas permitiu a banca 
apropriar-se de uma parcela importante da riqueza produzida no pais atraves 
dos juros e comissoes cobradas. 
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Q d 1 J ua ro 39- l b f d 1998 2011 uros e comtssoes cobradas pea anca no per o o -
VALORES APROPRIADOS PELA BANCA 
ANO 
PIB_pm 
JUROS COMISS0ES TOTAL 
TOTAL 
Milhoes € em%do 
Mil hoes € Milhoes € Mil hoes € PIB 
1998 110.104 12.974 1.414 14.388 13,1% 
1999 118.370 12.629 1.548 14.177 12,0% 
2000 127.008 14.633 1.662 16.295 12,8% 
2001 134.137 17.181 1.670 18.851 14,1% 
2002 140.142 15.026 1.758 16.784 12,0% 
2003 143.015 14.508 2.037 16.545 11,6% 
2004 148.827 14.578 2.342 16.920 11,4% 
2006 160.274 18.790 2.602 21.392 13,3% 
2007 168.737 25.996 3.210 29.206 17,3% 
2008 172.022 31.943 3.346 35.289 20,5% 
2009 168.046 23.036 3.432 26.468 15,8% 
2010 172.546 20.461 3.820 24.281 14,1% 
2011 171.016 23.308 3.714 27.022 15,8% 
Variacao 1998/11 +55,3% +79,7% +162,7% +87,8% 20,9% 
FONRE : Relat6rios de Estabilidade Financeira - Banco de Portugal 
Entre 1998 e 2011, os juros e as comissoes cobradas pelo sistema bancario 
registaram urn aumento de 87,8%, enquanto o PIB cresceu, a prec,;:os de 
mercado, 55,3%; como consequencia, a parcela de riqueza apropriada pela 
banca pela via dos juros e comissoes cobradas as familias e as empresas, 
medida em percentagem do PIB, passou, entre 1998 e 2011, de 13,1% 
15,8% 
0 consume dos particulares baseado num forte endividamento, foi tambem 
motivado pelo agravamento da desigualdade na repartic,;:ao do rendimento 
que levou a concentrac,;:ao crescente da riqueza produzida numa minoria e 
deixou a restante populac,;:ao com rendimentos insuficientes o que a obrigou 
a recorrer ao endividamento para poder ter acesso niveis de vida mais 
elevada, endividamento esse que foi estimulado par uma politica de 
marketing agressiva de credito barato levada a cabo pela banca. 
A este prop6sito, Raghuram Rajan, ex-economista chefe do FMI, na sua obra 
"Linhas de Fractura", referindo aos EUA, mas tambem valido para Portugal, 
faz as seguintes considerac,;:oes: " A resposta politica ao aumento das 
desigualdades de rendimento quer seja cuidadosamente planeada quer se 
trate de uma reac;ao as exigt!mcias dos eleitores (segundo o mesmo autor, 
entre 1976 e 2007, nos Estados Unidos, os rendimentos de 1% dos 
agregados familiares mais ricos aumentou de 8,9% para 23,5% do 
rendimento total gerado no pais) foi aumentar a concessao de credito as 
famflias, especialmente de baixos rendimentos" (2011 :24). Portanto, no Iugar 
de uma politica de rendimentos que reduzisse as graves desigualdades 
existentes, mas que iria afetar as classes de rendimentos mais elevados e 
promovesse uma melhor distribuic,;:ao da riqueza, os governo, bern como os 
grupos financeiros, tern optado pela promoc,;:ao do credito barato. E uma 
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forma temporaria e nao sustentada de amortecer a reagao da populagao ao 
crescente aumento das desigualdades. Como refere tambem Raghuram 
Rajan, "0 credito facil tem enormes beneficios, imediatos e generalizados, 
sen do que os custos sao todos adiados para o futuro". 
Tambem Robert Reich, ex-secretario do Trabalho do ex-presidente 
americana Bill Cliton partilha uma opiniao muito semelhante sobre esta 
mesma materia. No seu livro "After Chock" escreve: "Se os sa Iarios da maior 
parte nao aumentam (devido ao agravamento da desigualdade na 
distribuigao do rendimento), as suas aspirar;oes de vida melhor s6 podem ser 
satisfeitas atraves do credito e do endividamento" (2010: 17). 
Estudos de varios investigadores e dados divulgados pelo INE e pelo 
Eurostat revelam a persistemcia de elevadas desigualdades de rendimentos 
em Portugal, sendo mesmo um dos pafses da Uniao Europeia em que sao 
maiores. 
Carlos Farinha Rodrigues em "Distribuigao do Rendimento, Desigualdade e 
Pobreza - Portugal nos anos 90" conclui que "Ha um forle acentuar das 
desigua/dades entre 1989 e 1995, com todos os indices de desigua/dades a 
crescerem de forma significativa. Os indices mais sensiveis de 
transformar;oes ocorridas entre os altos rendimentos apresentam maiores 
incrementos"; portanto, o agravamento das desigualdades foi devido ao 
aumento muito grande principalmente dos rendimentos mais elevados e nao 
em outros. E, segundo o mesmo autor, "entre 1995 e 2000, nenhum dos 
indices apresenta diferenr;as significativas, traduzindo uma vez mais uma 
ceria manutenr;ao dos niveis de desigualdade neste periodo" (2007: 159). 
E foi precisamente neste perfodo, com o governo de Cavaco Silva, que se 
iniciou em Portugal um programa macigo de privatizagoes das empresas 
nacionalizadas e de reconstituigao dos grupos econ6micos e financeiros, que 
teve como consequencia uma maior concentragao da riqueza e do 
rendimento. 
Tudo isto ganha tambem um significado particular, se se tiver presente, como 
escreve tambem Carlos Farinha Rodrigues, que "Ao Iongo da decada de 80, 
sao preferencialmente os agregados com menores rendimentos que 
parecem ganhar com as alterar;oes ocorridas nas desigualdades. Nos anos 
90, sao os agregados situados na parle superior da distribuiqao que mais 
parecem beneficiarem com o crescimento econ6mico e das transformar;oes 
ocorridas na desigua/dade" (2007: 163). 
Os valores do Coeficiente de Gini divulgados em 2011 pela OCDE, revelam 
nao s6 que Portugal e um dos parses da OCDE onde sao maiores as 
desigualdades mas tambem o seu agravamento no perfodo 1980-2008. 
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Gratico 16 - Varia9iio do coeficiente de Gini nos paises da OCDE no periodo 1980-2008 
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FONTE: Toujours plus d'inegalite : Pourquoi les ecarts de revenus se creusent -OCDE- 2011 
Em 2008, entre os 34 parses da OCDE, Portugal, com um valor de 0,36 
ocupava a 29a posigao, sendo o seu valor superior a media dos parses da 
OCDE (0,32). Depois de Portugal s6 se encontravam 5 parses com pior 
distribuigao de rendimento, e todos nao pertencentes a Uniao Europeia,: 
Israel, EUA, Turquia, Mexico e Chile. Segundo tambem a OCDE, a variagao 
verificada no Coeficiente de Gini em relagao a Portugal, no perrodo 1980-
2008, revela nao uma diminuigao das desigualdades mas um nrtido 
agravamento, pois o seu valor aumentou de 0,32 para 0,36 como mostra o 
grafico anterior. Eo seu valor eo sentido da sua variagao em Portugal, e um 
indicador negative em termos de desenvolvimento. 
Esse facto e confirmado tambem pelos valores da relagao interquartis. 
Quadro 140- Rela9iio interquartis do rendimento (S80/S20) em Portugal e na Uniiio Europeia no 
. d 1 8 2009 peno o 99 -
geo\time 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Union 
europeenne (27 5 4,9 5 5 4,9 
pays) 
Union 
europeenne (15 4,6 4,6 4,5 4,5 4,6 4,8 4,8 4,7 4,9 4,9 4,9 
pays) 
Nouveaux Etats 
membres (10 4,3 4,4 4,4 4,8 5,6 5,2 4,7 4,6 4,5 
pays) 
Portugal 6,8 6,4 6,4 6,5 7,3 7,4 7 7 6,7 6,5 6,1 6 
FONTE:SILC- Eurostat • 21-12-2010 
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Entre 1998 e 2009, portanto em 11 anos, a rela<;ao interquartis do 
rendimento (coeficiente entre o rendimento dos 20% da popula<;ao mais ricos 
e o rendimento dos 20% da popula<;ao mais pobres) em Portugal diminuiu 
apenas de 6,8 para 6, continuando a ser bastante superior a media dos 
paises da Uniao Europeia, revelando a manuten<;ao no pais de um nivel de 
desigualdades muito superior a media comunitaria, o que refor<;a a conclusao 
negativa anterior na 6ptica do desenvolvimento. 
Se a analise for feita comparando os 10% da popula<;ao com rendimentos 
mais elevados com os 10% da popula<;ao com rendimentos mais baixos 
(S90/S1 0), as desigualdades de rendimento e, consequentemente, sociais 
existentes em Portugal ainda se tornam mais claras. 
Quadro 141 - Rela~iio interdecis do rendimento (S90/S10) em Portugal- 2006/2009 
Ano de referenda dos dados 2006 2007 2008 2009 (Po) 
lndicadores de desigualdade do rendimento un. 
Desigualdade na distribuic;ao de rendimentos (S90/S1 0) % 10,8 10,0 10,3 9,2 
FONTE: Rendimento e Condic;oes de Vida- Dados Provis6rios- INE ; Po : Provis6rio 
Entre 2006 e 2009, embora se tenha verificado uma ligeira redu<;ao das 
desigualdades na distribui<;ao de rendimentos, a desigualdade entre ricos 
pobres em Portugal ainda e muito elevada. Em 2009, o rendimento dos 10% 
da popula<;ao com rendimentos mais elevados era 9,2 vezes superior ao 
rendimento dos 10% da popula<;ao com rendimentos mais baixos. 
Carlos Farinha Rodrigues, em "Distribuiqao do rendimento, desigualdade e 
pobreza- Portugal nos anos 90" conclui que '~principal ilaqao que se pode 
tirar e, uma vez mais, que as grandes alteraqoes registadas na distribuiqao 
do rendimento e, consequentemente, na desigualdade resultam do 
aprofundar do fossa entre os mais ricos e os mais pobres" (2007:161). Esta 
conclusao, a nosso ver, continua valida para o periodo atual. 
Embora os dados oficiais divulgados nao permitam fazer uma analise da 
distribui<;ao da riqueza criada anualmente em Portugal par classes sociais, e 
saber como ela tern variado ao Iongo dos anos e possivel, no entanto, 
identificar tendencias. 
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Quadro 142- A "parte" das "Remunera~oes "e dos "Ordenados e Sa/arios" do PIB a pre~os 
correntes - 1973/2011 
Milhoes de escudos Mllhoes de euros %do PIB 
ANOS Remune- Ordenados Ramune- Ordenados Ramune- Ordenados PIBpm 
ra~oes e salarios 
PIBpm 
ra~oes e salarlos ra~oes e salarlos 
1973 342.817 188.153 162.368 54,9% 47,4% 
1974 405.744 247.302 213.138 61,0% 52,5% 
1975 469.776 321.150 276.981 68,4% 59,0% 
1976 561.947 373.076 321.305 66,4% 57,2% 
1980 1.440.875 772.260 634.724 53,6% 44,1% 
1985 4.131.014 1.894.891 1.472.337 45,9% 35,6% 
1990 10.072.063 4.505.870 3.533.078 44,7% 35,1% 
1995 15.912.873 7.535.440 5.567.193 47,4% 35,0% 
1995 87.745 42.193 33.663 48,1% 38,4% 
1996 93.087 45.306 36.276 48,7% 39,0% 
1997 100.981 49.247 39.249 48,8% 38,9% 
1998 110.104 53.723 42.522 48,8% 38,6% 
1999 118.370 57.677 46.157 48,7% 39,0% 
2000 127.008 62.624 49.696 49,3% 39,1% 
2001 134.137 66.110 52.675 49,3% 39,3% 
2002 140.142 69.374 55.197 49,5% 39,4% 
2003 143.015 71.223 56.493 49,8% 39,5% 
2004 148.827 73.648 58.275 49,5% 39,2% 
2005 153.728 77.359 60.304 50,3% 39,2% 
2006 160.274 79.640 62.034 49,7% 38,7% 
2007 168.737 82.876 64.649 49,1% 38,3% 
2008 172.022 85.984 67.073 50,0% 39,0% 
2009 168.046 85.757 51,0% 
2010 172.546 86.653 50,2% 
2011 171.016 85.629 50,1% 
FONTE: 1953-1995: Senes Longas - Banco de Portugal ; 1996-2010 (quebra de sene): Contas Nac1ona1s : 
INE;2011 - Relatorio Anual do Banco de Portugal - 2011 
No fim de 1995 verificou-se uma quebra na serie do INE, portanto os dados 
dos dois perfodos nao sao inteiramente comparaveis, podendo ser essa a 
explica9ao para os aumentos dos racios verificados depois de 1995. 
Os dados do INE revelam que nos anos 1974 e 1975, verificou-se um 
aumento significative da parte que os salaries e as remunera96es 
representam do PIB (52,5% e 59% em rela9ao a ordenados e salaries, e 
61% e 68,4% relativamente a remunera96es), tendo-se registado logo a 
seguir uma forte quebra, e depois uma certa recupera9ao correspondendo, 
em 2008, ultimo ano em que se dispoem de dados oficiais simultaneamente 
para "ordenados e salaries" e "remunera96es", respetivamente, a 39% e 
50% do PIB. E tenha-se presente que os "trabalhadores por conta de 
outrem", que sao aqueles que recebem "salaries e ordenados", representam 
77,3% da popula9ao total empregada. 
Entre 2009 e 2011, perfodo em que o INE ainda nao divulgou dados 
referentes a "Ordenados e Salaries", verificou-se, segundo o Relat6rio anual 
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do Banco de Portugal relative ao a no de 2011, que o valor das 
"Remuneragoes ", que incluem tambem as contribuigoes patronais para a 
seguranga social, quer do sector privado quer do sector publico, diminuiram 
(entre 2009 e 2011, passaram de 85.757 milhoes € para 85.629 milhoes €), 
enquanto os "Rendimentos de empresas e propriedade", que incluem os 
lucros, aumentaram (entre 2009 e 2011, passaram de 35.095 milhoes € para 
37.642 milhoes €). Duas tendencias opostas na repartigao da riqueza criada 
em Portugal em plena crise econ6mica e social. 
Como afirma Gerald Epstein, "uma distribuif;ao de rendimento 
extraordinariamente desigual conduz os agregados familiares a uma situaqao 
de endividamento insustentavel e de inseguranqa econ6mica, agora 
transformada em afliqao" (201 0: 69), sen do tambem um importante obstaculo 
ao crescimento econ6mico. Tal situagao foi ate fortemente promovida em 
Portugal pelo sistema bancario com a sua politica de credito, como ja se 
mostrou. 
Dados divulgados pelo INE ja em 2012 revelam um agravamento quer da 
pobreza quer das desigualdades devido a politica iniqua de austeridade 
imposta pelo XIX governo e pelo FMI/BCE/CE. 
Quadro 143-Taxa de risco de pobreza e indicadores de desigualdade de rendimento em Portugal-
2007/2010 
Ano de referenda dos dados un. 2007 2008 2009 2010 (Po) 
Taxa de risco de pobreza (60% da mediana) 
Antes de qualquer transferencia social % 41,5 41,5 43,4 42,5 
Ap6s transferencias sociais % 18,5 17,9 17,9 18,0 
Indicadores de desigualdade do rendimento 
Coeficiente de Gini % 35,8 35,4 33,7 34,2 
Desigualdade na distribui<;ao de rendimentos (580/520) n.o 6,1 6,0 5,6 5,7 
Desigualdade na distribui<;ao de rendimentos (590/510) n.o 10,0 10,3 9,2 9,4 
EU-SILC 2008 2009 2010 2011 (Po) 
Po - Valor provis6rio- FONTE: INE 
Os dados do INE revelam um fen6meno novo e preocupante, que e o 
seguinte: devido a redugao das transferencias sociais, a taxa de risco de 
pobreza aumentou em Portugal, entre 2009 e 2010, de 17,9% para 18%. 
Muitos portugueses que antes nao estavam na pobreza devido aos apoios 
sociais, com a redugao destes estao a cair na miseria. E esta situagao e 
extremamente preocupante pois, como revelam os dados do INE, devido as 
graves desigualdades existentes na distribuigao do rendimento em Portugal, 
em 2010, 42,5% da populagao (5.500.000 portugueses) s6 nao estavam em 
risco de pobreza devido as transferencias sociais. E evidente que com a 
redugao destas, como consequencia do tipo de politica de austeridade que 
esta a ser aplicada a pobreza tendera a aumentar significativamente no pais. 
Finalmente, como tambem mostram os dados do INE, todos os indicadores 
de desigualdade - Coeficiente de Gini, S80/S20 e S10/S90 - revelam um 
crescente agravamento das desigualdades em Portugal. 
Como afirmam os autores de "Economia de crescimento", "a distribuiqao do 
407 
rendimento e de enorme importancia. lnfluencia a coesao social e, para 
qualquer nfvel de PIB, determina o nfvel de pobreza" (Amaral, Serra e 
Estevao, 2007: 253). Portanto, um determinado nivel de pobreza esta 
associada a um determinado nivel de distribuic;ao do rendimento, e como a 
taxa de risco de pobreza antes das transferencias sociais e muito elevada, e 
tem crescido nos ultimos anos em Portugal, e legitime concluir que se 
continua a verificar no pais um agravamento da distribuic;ao primaria dos 
rendimentos no pais o que e confirmado pelos dados divulgados pelo INE. 
Os dados anteriores e as analises dos diversos autores que foram referidas 
levam a conclusao que a reduzida riqueza criada anualmente no pais 
continua a nao ser repartida de uma forma equilibrada e justa, o que 
determina que a nivel de desenvolvimento o problema de Portugal seja ainda 
mais grave do que a nivel de crescimento econ6mico, embora este seja ja 
bastante preocupante. 
De um estudo divulgado pela Comissao Europeia em 2011 - The 
distributional effects of austerity mesures: a comparison a of six EU 
countries"- retirouse o grafico seguinte que e extremamente esclarecedor 
sobre as consequencias da politica de austeridade imposta pelo 
FMI/BCE/CE, e posta em pratica em Portugal pelo XIX governo de Passos 
Coelho, pois revela claramente o condicionamento do poder politico pelo 
poder econ6mico, ja que este ultimo conseguiu ser poupado aos sacrificios 
maiores da politica de austeridade. 
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Grafico 17- Efeitos da politica de austeridade em rela~ao a diferentes classes da popula~ao em 
Portugal- 2011 
-12 -~--~~-----
poorest 2 3 4 5 6 7 8 9 richest 
income decile 
A politica de austeridade em Portugal determinou, ate 2011, uma redugao do 
rendimento disponfvel das famflias mais pobres (1° decil da escala de 
distribuigao) em 6%, enquanto o das famflias mais ricas (1 0° decil) a redugao 
foi apenas de 3%, ou seja, metade. E evidente que os grupos econ6micos, 
pela posigao de domfnio que tern sobre o poder politico em Portugal, estao a 
conseguir que os custo da politica de austeridade incida fundamentalmente 
sobre as classes medias e tambem sobre as de rendimentos mais baixos. 
Uma outra area onde o papel dos grupos econ6micos, e nomeadamente os 
financeiros, ocupa um Iugar determinante, e do investimento estrangeiro, 
quer o realizado em Portugal quer o feito no estrangeiro por grupos 
econ6micos a operar em Portugal. E neste campo os dados divulgados pelo 
Banco de Portugal sao suficientemente esclarecedores. 
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Q d 144 I ua ro - nvesttmento estrangetro em p ortuga e mvesttmento portugu s no estrange ro 
INVESTIMENTO DE PORTUGAL NO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL 
ESTRANGEIRO - Mil hoes € MllhOes € 
ANOS 
Outro Outro Dlreto% 
De 
Direto 
De Direto lnvesti- TOTAL %do Direto lnvestl- TOTAL do carte ira 
mento TOTAL 
carte ira 
men to TOTAL 
2002 19.836 59.354 84.665 163.856 12,1% 42.526 71.455 133.375 247.356 17,2% 
2003 26.473 77.182 89.541 193.196 13,7% 47.998 86.500 142.265 276.763 17,3% 
2004 32.855 88.373 89.451 210.678 15,6% 49.142 99.627 153.015 301.784 16,3% 
2005 37.359 110.531 93.440 241.330 15,5% 55.606 129.474 169.562 354.642 15,7% 
2006 40.862 121.750 106.335 268.947 15,2% 66.787 147.531 186.279 400.597 16,7% 
2007 45.994 129.470 115.562 291.026 15,8% 78.333 166.310 204.740 449.383 17,4% 
2008 45.272 126.713 103.488 275.474 16,4% 71.833 180.146 197.552 449.531 16,0% 
2009 47.530 146.248 103.610 297.387 16,0% 79.626 216.297 198.431 494.355 16,1% 
2010 49.942 145.797 110.848 306.586 16,3% 83.585 197.108 225.630 506.322 16,5% 
2011 52.594 115.630 108.606 276.830 19,0% 84.268 145.244 239.293 468.806 18,0% 
FONTE: Boletins Estatisticos - Banco de Portugal 
Contrariamente a ideia que muitas vezes se pretende fazer crer sobre o 
investimento portugues no estrangeiro e sabre o investimento estrangeiro em 
territ6rio nacional, segundo o Banco de Portugal, no perfodo 2002-2011, em 
media, apenas 15,8% do investimento portugues no estrangeiro, e somente 
16,7% do investimento estrangeiro em Portugal, foi investimento direto; todo 
o restante investimento foram aplica96es fundamentalmente financeiras, em 
a96es, tftulos da divida publica, etc., na busca de ganhos elevados e rapidos. 
E e evidente que a esmagadora maioria destes sao realizados por grupos 
econ6micos e financeiros. 
Como consequencia deste tipo de investimentos verificou-se uma elevada 
transferencia de rendimentos gerados em Portugal para o exterior, que nao 
foram aplicados no pals. Os dados do Banco de Portugal revelam a 
dimensao que este fen6meno atingiu em Portugal no perfodo 2000-2011 
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Quadro 145- Rendimentos transferidos para o estrangeiro • 200012011 
DE DE DE TOTAL DOS DE INVESTIMENTO INVESTIMENTO OUTROS RENDIMENTOS ANOS TRABALHO 
DIRETO DE CARTEIRA INVESTIMENTOS 
TRANSFERIDOS PARA 
Milhoes € 0 ESTRANGEIRO Milhoes € Milhoes € Milhc5es € Milhoes € 
2000 221 1.857 2.286 3.437 7.801 
2001 280 2.156 2.593 5.178 10.207 
2002 272 1.126 2.908 4.078 8.384 
2003 229 1.882 2.629 3.445 8.185 
2004 303 2.336 3.038 3.786 9.463 
2005 350 3.488 3.337 4.201 11.376 
2006 354 4.942 5.559 6.279 17.134 
2007 252 4.608 6.391 8.291 19.542 
2008 266 4.017 7.586 8.402 20.271 
2009 370 5.778 7.680 3.186 17.014 
2010 371 6.706 7.936 2.694 17.707 
2011 428 5892 7724 4062 18.106 
2000-2011 3.696 44.788 59.667 57.039 165.190 
2011-00 93,8% 217,3% 237,9% 18,2% 132,1% 
%do TOTAL 2,2% 27,1% 36,1% 34,5% 100,0% 
FONTE: Boletim Estatistico - Banco de Portugal 
Entre 2000 e 2011, foram transferidos para o estrangeiro rendimentos no 
montante de 165.190 milhoes de euros, repartidos da seguinte forma: 2,2% -
3.296 mil hoes de euros - eram rendimentos de trabalho; 27,1% - 44.788 
milhoes de euros - tiveram como origem investimentos diretos de grupos 
estrangeiros em empresas a operar em Portugal; 36,1% - 59.667 mil hoes de 
euros- resultaram de investimentos de carteira; e 34,5%- 57.039 milhoes de 
euros - eram rendimentos de Outros investimentos. Em resume, 70,6% dos 
rendimentos transferidos para o estrangeiro entre 2000 e 2011, no valor de 
116.706 milhoes de euros sao de investimentos de carteira e de outros 
investimentos, portanto nao resultaram de investimentos diretos em Portugal, 
ou seja, nao tiveram como origem investimentos permanentes que tivessem 
como objetivo principal criar diretamente condigoes para aumentar a riqueza 
produzida no pals. 
Esta transfer€mcia tao elevada de rendimentos gerados em Portugal para o 
exterior resulta da financeirizagao da economia imposta pelos grupos 
econ6micos, cujos efeitos negatives tambem se fazem sentir em Portugal 
como revelam igualmente os dados divulgados pelo Banco de Portugal. 
Por outre lado, os rendimentos recebidos do estrangeiro, como resultado do 
investimento de Portugal no estrangeiro, foram manifestamente insuficientes 
para compensar as transferencias de rendimentos para o exterior, como 
mostram os dados do Banco de Portugal. 
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ua ro en 1men os rece 1 os o es range1ro -Q d 146- R d' t b'd d t . 2000 2011 
TOTAL DOS 
DE DE 
DE 
DE OUTROS 
RENDIMENTOS 
INVESTIMENTO INVESTIMENTO TRANSFERIDOS ANOS TRABALHO DIRETO Milhoes DE CARTEIRA 
INVESTIMENTOS PARAO 
MilhOes € 
€ Milhoes € 
MilhOes € ESTRANGEIRO 
MilhOes € 
2000 166 776 1.822 . 2.452 5.216 
2001 167 1.203 1.778 2.577 5.726 
2002 135 264 2.283 2.524 5.206 
2003 132 1.289 2.175 1.928 5.524 
2004 110 740 2.564 1.905 5.319 
2005 121 1.109 2.668 2.295 6.193 
2006 211 2.671 5.559 3.089 11.530 
2007 247 2.612 5.150 4.497 12.507 
2008 234 2.591 4.801 4.827 12.453 
2009 239 2.175 4.228 1.645 8.287 
2010 251 5.435 4.487 1.438 11.611 
2011 283 2.973 4.293 1.983 9.532 
2000-2011 2.297 23.838 41.810 31.159 99.104 
2011-00 70,6% 283,3% 135,6% -19,1% 82,8% 
%do TOTAL 2,3% 24,1% 42,2% 31,4% 100,0% 
FONTE: Boletim Estatistico- Banco de Portugal 
No periodo 2000-2011, Portugal recebeu do estrangeiro, como consequencia 
de investimento realizados no exterior, 99.104 mil hoes €. Oeste total, 26.135 
milh6es € (26,4% ) eram rendimento de trabalho e de investimento direto, 
sendo o restante no montante de 72.970 milh6es € (73,6% do total) 
rendimentos que tern como origem fundamentalmente aplicac;oes financeiras 
igualmente na busca de ganhos elevados e rapidos. 
A elevadissima transferencia de rendimentos para o exterior (165.190 
milh6es de euros no periodo 2000-2011) muito superior aos rendimentos 
recebidos do estrangeiro (99.1 04 mil hoes € no periodo 2000-2011) teve e 
continua a ter um impacto muito grande a nivel das Balanc;as de 
Rendimentos e de Pagamentos. 
Quadro 147- Sa/do negativo da Ba an~a de Rendimentos de Portuga - Perio o -d 2000 2011 
Defice Balanc;ra Detice Balanc;ra % Defice Balanc;ra 
ANO Pagamentos Rendimentos Rendimentos da Balanc;ra 
Milhoes euros Milhoes euros Pagamentos 
2000 10.778 2.570 23,8% 
2001 12.681 3.875 30,6% 
2002 9.578 3.166 33,1% 
2003 6.608 2.307 34,9% 
2004 10.230 2.977 29,1% 
2005 14.204 3.880 27,3% 
2006 15.953 6.316 39,6% 
2007 15.008 7.035 46,9% 
2008 19.058 7.817 41,0% 
2009 17.009 8.728 51,3% 
2010 15.284 7.939 51,9% 
2011 8.900 8.573 96,3% 
Variac;rao 2000-11 -17,4% +233,6% +304,0% 
FONTE: Relat6rio Banco de Portugal -A economia Portuguesa em 2011 
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Entre 2000 e 2011, o defice da Balanga de Pagamentos, que inclui tambem o 
da Balanga Comercial, da Balanga de Rendimentos e outras, reduziu-se em -
17,4%, mas o defice da Balanga de Rendimentos subiu em 233,6%. Este 
aumento tao desigual determinou que, em 2000, o defice da Balanga de 
Rendimentos representasse 23,8% do defice da Balanga de Pagamentos e, 
em 2011, correspondesse a 96,3%. 
A descapitalizagao do pais por esta via e evidente, constituindo um obstaculo 
importante ao crescimento econ6mico e ao desenvolvimento. 
0 discurso oficial refere normalmente os efeitos positives do investimento de 
grupos econ6micos e financeiros em Portugal e da internacionalizagao da 
atividade dos grupos econ6micos a operar no pais, nomeadamente o 
aumento da dimensao do grupo, traduzida pelo aumento do volume de 
neg6cios, dos Iueras e das exportag6es portuguesas, assim como a sua 
maier resistencias as crises que abalam periodicamente varies paises, pois 
fica assim menos dependente de um unico mercado. No entanto, esquece 
normalmente os efeitos negatives, que tambem existem, e uma analise 
objetiva devera incluir uns e outros. 
Num estudo apresentado por Miguel Fonseca, Antonio Mendonga e Jose 
Passes no 3° Congresso Nacional dos Economistas realizado em 2009, com 
o titulo "Efeitos do investimento direto exterior sabre a Balanga Comercial 
Portuguesa, 1996-2007", e tendo como base de analise a realidade 
portuguesa, estes tres economistas concluiram que "contrariamente ao 
observado na genera/idade dos estudos empfricos, o efeito predominante do 
/OPE (lnvestimento Direto de Portugal no Exterior) sobre as exportaqoes e 
de substituiqao, o que se traduz numa degradaqao do sa/do da ba/anqa 
comercial com a maioria dos pafses da amostra", que era constituida per 18 
paises que representavam 76% do investimento direto (brute ) portugues no 
exterior num periodo de 12 anos. 
E evidente que a transferencia de elevadissimos rendimentos para o exterior 
do pais associada a transferencia de capitais tambem muito importante para 
o estrangeiro determina que fiquem no pais menores volumes de rendimento 
e de capital disponiveis para impulsionar o crescimento eo desenvolvimento 
de Portugal, assim como menores recursos para garantir um melhor nivel de 
vida aos portugueses. 
Dados divulgados pelo INE confirmam que a diferenga entre a riqueza criada 
em Portugal (PIS) e a riqueza que fica em Portugal (RNB) e cada vez maier. 
413 
fazia-o numa parcela importante com base em financiamentos externos a 
curta e media prazo, mas apesar dessa amortizac;ao o seu nivel de 
endividamento continua elevado. 
0 crescente dominic da economia e da sociedade portuguesa pelos grupos 
econ6micos que atuam cada vez mais numa 16gica neoliberal global, de que 
o tipo de aplicac;oes que fazem e a divida externa do pais sao apenas 
algumas das consequencias, associado a transferencia de elevadissimos 
recursos (rendimentos e capitais) para o exterior tem estado associado a um 
nivel do crescimento econ6mico anemico, a baixos niveis de escolaridade, 
de qualificac;oes e salariais, e a manutenc;ao de graves assimetrias 
regionais. 
Comecemos pelo primeiro aspeto referido, ou seja, pelo crescimento 
econ6mico registado na ultima decada. A comparac;ao do ritmo de 
crescimento econ6mico registado em Portugal nao s6 com os paises da 
Uniao Europeia mas tambem com outros de outras regioes do mundo 
permite ficar com uma ideia clara do atraso crescente da economia 
portuguesa dominada pelos grandes grupos econ6micos "nacionais" e 
estrangeiros como se concluiu da investigac;ao realizada. 
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Quadro 150- Taxa de crescimento real do PIB em Portugal e em outros paises e regioes no 
periodo 2002-2011 
Peso 
Media das no PIB 
REGIOES/PAiSES mundial 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
taxas 
anuais 
em 
2002-11 2011 (a) 
Economia 
100,0 2,9 3,7 4,9 4,5 5,2 5,4 2,8 -0,6 5,3 3,9 3,8 mundial101 
Economias 
51' 1 1,8 2,0 3,1 2,6 3,0 2,8 0,0 -3,6 3,2 1,6 1,6 avanc;:adas 
EUA 19,1 1,8 2,5 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,7 1,6 
Japao 5,6 0,3 1,7 2,3 1,3 1,7 2,2 -1 '1 -5,5 4,5 -0,7 0,7 
Reine Unido 2,9 2,7 3,5 3,0 2,1 2,6 3,5 -1 '1 -4,4 2,1 0,7 1,5 
Novas economias 
industrializadas da 3,9 5,8 3,2 5,9 4,8 5,8 5,9 1,8 -0,7 8,5 4,0 4,5 
Asia 
Area do euro 14,2 0,9 0,7 2,2 1,7 3,3 3,0 0,4 -4,3 1,9 1,5 1 '1 
Alemanha 3,9 0,0 -0,4 1,2 0,7 3,7 3,3 1 '1 -5,1 3,7 3,0 1 '1 
Franc;:a 2,8 0,9 0,9 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,7 1 '1 
ltalia 2,3 0,5 0,0 1,7 0,9 2,2 1,7 -1 ,2 -5,5 1,8 0,4 0,3 
Espanha 1,8 2,7 3,1 3,3 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,7 -0,1 0,7 1,8 
Paises Baixos 0,9 0,1 0,3 2,2 2,0 3,4 3,9 1,8 -3,5 1,7 1,2 1,3 
Belgica 0,5 1,4 0,8 3,3 1,8 2,7 2,9 1,0 -2,8 2,2 1,9 1,5 
Grecia 0,4 3,4 5,9 4,4 2,3 5,5 3,0 -0,2 -3,3 -3,5 -6,9 1 '1 
Austria 0,4 1,7 0,9 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 3,1 1,8 
Portugal 0,3 0,8 -0,9 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 -2,9 1,4 -1,6 0,3 
Finlilndia 0,2 1,8 2,0 4,1 2,9 4,4 5,3 0,3 -8,4 3,7 2,9 1,9 
lrlanda 0,2 5,9 4,2 4,5 5,3 5,3 5,2 -3,0 -7,0 -0,4 0,7 2,1 
Eslovaquia 0,2 4,6 4,8 5,1 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,2 3,3 4,8 
Eslovenia 0,1 3,8 2,9 4,4 4,0 5,8 6,9 3,6 -8,0 1,4 -0,2 2,5 
Luxemburgo 0,1 4,1 1,5 4,4 5,4 5,0 6,6 0,8 -5,3 2,7 1,6 2,7 
Chi pre 0,0 2,1 1,9 4,2 3,9 4,1 5,1 3,6 -1,9 1 '1 0,5 2,5 
Malta 0,0 2,8 0,1 -0,5 3,7 2,9 4,3 4,1 -2,7 2,3 2,1 1,9 
-Estonia 0,0 6,6 7,8 6,3 8,9 10,1 7,5 -3,7 14,3 2,3 7,6 3,9 
Economias de 
mercado 
48,9 4,7 6,3 7,5 7,3 8,2 8,7 6,0 2,8 7,5 6,2 6,5 emergentes e em 
desenvolvimento. 
Paises asiaticos 
25,1 6,8 8,1 8,5 9,5 10,3 11 ,4 7,8 7,1 9,7 7,8 8,7 em desenvolv. 
China 14,3 9,1 10,0 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,2 10,6 
America Latina 8,7 0,3 2,1 6,0 4,7 5,7 5,8 4,2 -1,6 6,2 4,5 3,8 
Brasil 2,9 2,7 1 '1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7 3,8 
Comunidade de 
Estados 4,3 5,2 7,7 8,2 6,7 8,8 9,0 5,4 -6,4 4,8 4,9 5,4 
lndependentes 
Europa Central e 3,5 4,3 4,8 7,3 5,9 6,4 5,4 3,2 -3,6 4,5 5,3 4,4 de Leste 
Africa Subsariana 2,5 7,2 4,8 7,1 6,2 6,4 7,1 5,6 2,8 5,3 5,1 5,8 
Medic Oriente e 4,9 3,8 7,5 6,2 5,6 6,1 5,6 4,7 2,7 4,9 3,5 5,1 Norte de Africa 
UE27 20,1 1,3 1,4 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 1,3 
Fontes: Eurostat, FMI, INE e Thomson Reuters - do Relat6rio do Banco de Portugal-2011 
No periodo 2002-2011, ou seja, ap6s Portugal ter entrada para a Zona Euro, 
segundo o Banco de Portugal e o Eurostat, a media das taxas de 
crescimento econ6mico, medida pelo aumento do PIB real, foi em Portugal 
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de apenas de 0,3%, enquanto na UE27 atingiu 1 ,3%, e de 3,8% a nfvel da 
economia mundial. E tenha presente que ate 2007 este baixo crescimento da 
economia portuguesa foi s6 conseguido devido a procura adicional gerado 
pelo rapido endividamento das famflias portuguesas e das empresas nao 
financeiras. 
E em 2012, a recessao economrca em Portugal e ainda mais profunda (-
3,3% segundo as Previsoes da Primavera de 2012 da Comissao Europeia). 
0 crescimento anemico verificado na decada 2002-2011, assim como a 
recessao econ6mica registada em Portugal a partir de 2010, estao 
associados a um perfil produtivo assente fundamentalmente em trabalho 
pouco qualificado e em baixos salaries. Os dados do INE sabre a evolu9ao 
do nfvel de escolaridade da populayao empregada portuguesa no perfodo 
2004-2011 confirmam esse baixo perfil produtivo. 
Quadro 151- Nive/ de destrui~iio do emprego e nivel de escolaridade em Portuga/-2004/2011 
Valor trim estral VARIAc;:Ao %total 
POR- Sexo 4°T 4°T 4°T 4°T 4° T 4°T 4°T2011 4°T2011· 
TUGAL 2004 2007 2008 2009 2010 2011 4°T04 4T2007 4T 4T 
2004 2007 
Milhares de individuos 
HM 3.734 3.674 3.578 3.340 3.170 2.843 -891 -831 72,7% 70,8% 
Ate ao 
basico- H 2.098 2.041 1.895 1.816 1.639 -459 
3° ciclo 
M 1.577 1.538 1.445 1.354 1.203 -374 
Secun- HM 706 768 795 876 937 984 278 216 13,8% 14,8% 
dario e 
p6s- H 393 416 446 486 486 93 secunda-
rio M 376 378 430 451 498 122 
HM 693 745 804 807 842 909 216 164 13,5% 14,4% 
Superior H 311 328 321 336 390 79 
M 434 476 486 506 519 85 
HM 5.133 5.188 5.176 5.024 4.949 4.735 -398 -453 100,0% 100,0% 
TOTAL H 2.801 2.784 2.663 2.638 2.515 -286 
M 2.387 2.392 2.361 2.311 2.221 -167 
FONTE: Estatisticas do Emprego- 4° Trimestre de 2004 a 4° Trimestre 2011-INE 
Entre o 4° Trimestre de 2004 e o 4° Trimestre de 2011, foram destrufdos em 
Portugal 398 mil empregos. Esta destrui9ao atingiu fundamentalmente 
empregos ocupados par trabalhadores com um nfvel de escolaridade ate ao 
3° ciclo do ensino basico, cujo numero, neste perfodo, diminuiu em 891 mil, 
sendo 831 mil ap6s o inicio da crise de 2008. 
Durante este perfodo (2004/2011), em rela9ao a populayao total empregada, 
a percentagem de trabalhadores com o ensino basico ou menos, passou de 
72,7% para 60,0% (menos 12,7 pontes percentuais), no entanto, a maier 
diminui9ao registou-se ap6s o inicio da crise (entre 2007 e 2011, reduziu-se 
em 10,8 pontes percentuais), o que significa que o au menta do nfvel de 
escolaridade da popula9ao empregada nao foi provocado fundamentalmente 
pelos resultados do sistema de ensino, mas sim pela "expulsao" prematura 
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de centenas de milhares de trabalhadores com o ensino basico ou menos da 
atividade produtiva que perderam o emprego, causada pela crise, fazendo 
crescer muito o desemprego de longa duragao ("velhos para o traba/ho, mas 
novas para se reformarem''). 
A partir de 2011, com a aplicagao do "Memoranda de entendimento" 
assinado pelo FMI/BCE/Comissao Europeia e pelo PS, PSD e CDS, e com 
os cortes significativos no orgamento da educagao em Portugal dai 
resultantes, as deficiemcias do sistema de educagao agravaram-se. 
A redugao significativa dos trabalhadores com baixa escolaridade coexiste 
com a manutengao de baixos niveis de qualificagao, como revelam os dados 
de um estudo divulgado pelo Ministerio do Trabalho e da Seguranga Social 
em 2010. 
Q d 152 E I - d l'f( - d l -ua ro - vo u~ao as qua t tca~oes a popu acao attva em p ortuga e na U ·- E mao uropeta 
PORTUGAL 
VARIACAO 2000-2020 
QUALIFI~ACAO 
UE27 
em pontos percentuais (pp.) 
POPULACAO ATIVA 
2000 2010 2020 2000 2010 2020 Portugal UE27 
Baixa Qualifica9ao 78,4% 69,1% 64,0% 31,0% 22,7% 16,2% -14,4 pp. -14,8 pp. 
Media qualifica9ao 12,3% 15,6% 18,4% 48,1% 49,9% 50,6% +6,1 pp. +2,5 pp. 
Alta Oualifica9ao 9,4% 15,2% 17,6% 20,9% 27,5% 33,2% +8,2% pp. +12,3 pp. 
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
- - .. FONTE: Emprego, contratar;ao colettva e proter;ao da mobJ!Jdade profJSSJonal em Portugal, -Ma10 
2010-estudo coordenado par Antonio Dome/as e solicitado pelo Ministerio do Trabalho 
De acordo com calculos feitos a partir de dados do CEDEFOP (Uniao 
Europeia), como referem expressamente os pr6prios autores, em 2010, 
69,1% da populagao ativa portuguesa tinha "Baixa qualificagao" e o estudo 
mandado elaborar pelo Ministerio do Trabalho preve que ate 2020 essa 
percentagem diminua apenas para 64%. 
Apesar do aumento significative da populagao empregada com o ensino 
secundario e com o ensino superior (entre 2005 e 2011, aumentou quase 10 
pontos percentuais), o que tern sido conseguido principalmente depois de 
2007 a custa da "expulsao" de trabalhadores de baixa escolaridade, no 
entanto essa mudanga esta ligada a manutengao de baixas qualificagoes, o 
que s6 pode ser consequencia, a nosso ver, da persistencia de um perfil 
produtivo em Portugal associado a este nivel de qualificagoes. 
A perpetuagao dessa situagao e confirmada pela manutengao de baixos 
salarios como revelam os dados divulgados pelo INE. 
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Quadro 153- Trabalhadores por conta de outrem por esc aloes de rendimento sa/aria/ mensa/ 
/iquido - 2011/2012 
Escalao de rendimento 12T2011 12T2012 
Percentagem 
acumulada 
salarial liquido 
Mil hares %TOTAL Mil hares %TOTAL 1°T·2012 1°T·2012 
PORTUGAL -Trabalhadores por 3814,3 100,0% 3.662,20 100,0% 
conta de outrem 
Me nos de 31 0 euros 140,0 3,7% 147,3 4,0% 3,7% 4,0% 
De 310 a me nos de 600 euros 1187,6 31,1% 1154,5 31,5% 34,8% 35,5% 
De 600 a menos de 900 euros 1023,8 26,8% 1022,1 27,9% 61,6% 63,4% 
De 900 a menos de 1 200 euros 411 '1 10,8% 415,8 11,4% 72,4% 74,8% 
De 1 200 a menos de 1 800 euros 367,2 9,6% 369,2 10,1% 82,0% 84,9% 
De 1 800 a menos de 2 500 euros 113,2 3,0% 114,7 3,1% 85,0% 88,0% 
De 2 500 a menos de 3 000 euros 29,8 0,8% 23,9 0,7% 85,8% 88,7% 
3 000 euros e mais euros 35,2 0,9% 28,5 0,8% 86,7% 89,5% 
NS/NR 506,5 13,3% 386,3 10,5% 100,0% 100,0% 
SALARIOS ATE 600 EUROS 1327,6 34,8% 1301,8 35,5% 
SALARIOS ATE 900 EUROS 2351,4 61,6% 2323,9 63,5% 
Fonte: INE, Estatfsticas do Emprego. 1° Trimestre de 2011 e de 2012. 
No 1° Trimestre de 2011, 34,8% dos trabalhadores portugueses por conta de 
outrem tinha uma remunera<;ao salarial mensa! liquida igual ou inferior a 600 
€, e 61,6% igual ou inferior a 900 €. Urn ano depois, ou seja, no 1° Trimestre 
de 2012, a percentagem de trabalhadores por conta de outrem com salaries 
liquidos inferiores a 600€ tinha subido para 35,5%, e com salaries inferiores 
a 900€ tinha aumentado para 63,5%. Portugal continua a ser urn pals de 
baixos salaries, com tendencia a se tornarem ainda mais baixos, com urn 
perfil produtivo de baixas qualifica<;6es, nao tendo por isso capacidade para 
absorver a totalidade da popula<;ao com escolaridade mais elevada em 
empregos que tornem posslvel tirar partido do seu nlvel de escolaridade, 
empurrando-a para empregos de baixa qualifica<;ao e de baixos salaries, ou 
para o desemprego (entre 1° Trimestre de 2011 eo 1° Trimestre de 2012, o 
numero de desempregados com o ensino superior aumentou em 37%, 
enquanto o desemprego oficial total subiu 18,9%) 
Esta tendencia de diminui<;ao dos salaries nominais em Portugal e tambem 
confirmada pelo facto de que, entre Abril de 2007 e Outubro de 2011, a 
percentagem de trabalhadores abrangidos pela retribui<;ao minima mensa! 
garantida aumentou, segundo o Boletim Estatfstico do Ministerio do 
Trabalho, de 5,5% para 11,3% (+1 05,5%). Portugal, esta-se assim a 
transformar gradualmente num pals onde uma percentagem crescente de 
trabalhadores recebe apenas o salario mlnimo nacional. E a tendencia e que 
esta situa<;ao se agrave ainda mais. 
E isto tambem porque o "Memoranda de entendimento" do FMI-BCE-CE de 
Maio de 2011, contem medidas que tern como objetivo promover o aumento 
da competitividade, segundo os seus autores, mas que assentam 
fundamentalmente na redu<;ao dos custos do trabalho, ou seja, que visam 
perpetuar urn modele de crescimento baseado em baixos salaries e, 
consequentemente, tambem em baixas qualifica<;6es e produtividade. A 
provar isso, esta a medida anunciada pelo 1° ministro Passes Coelho, em 
articula<;ao com o FMIIBCE/CE aquando da 5a avalia<;ao em Setembro de 
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2012, de incluir no Orc;amento de 2013, urn aumento de 7 pontos percentuais 
na taxa de contribuic;oes dos trabalhadores para a Seguranc;a Social e para 
a CGA (passaria de 11% para 18%, o que significa urn subida de 63,6%) 
acompanhada de uma reduc;ao de 5,75 pontos das contribuic;oes para a 
Seguranc;a Social dos empregadores privados (passaria de 23,75% para 
18%, portanto uma diminuic;ao 24,3%), ou seja, a chamada "desvalorizaqao 
fiscal" tao reclamada pelo FMI. Esta medida, a ser aprovada, determinaria, 
s6 em 2013, urn corte nos salarios nominais dos trabalhadores do setor 
privado estimado em 2.700 milhoes de euros sendo, na mesma altura, 
transferidos para as empresas 2.200 milhoes de euros pela via da reduc;ao 
das suas contribuic;oes. Para os trabalhadores da Administrac;ao Publica, o 
aumento das contribuic;oes de 12,5% (CGA+ADSE) para 19,5%, associada a 
reposic;ao de uma parte do subsidio nos 12 meses do ano, determinaria que, 
em vez da perda de duas remunerac;oes como sucedeu em 2012, em 2013 
perdessem o equivalente a quase tres remunerac;oes (uma reduc;ao de 
21,4% no seu rendimento nominal anual). Portanto, estar-se-ia perante urn 
modelo econ6mico baseado em salarios nominais cada vez mais baixos. 
Dados divulgados pelo Banco de Portugal em 2010, revelam as 
consequencias de tal modelo. 
Q d 154 G d · t ·d d t r · d ua ro - rau e m ens1 a e ecno og1ca as expo rt -a~oes po rt uguesas-200712010 
Taxa variac;:ao das exportac;:oes 
Grau de intensidade Pesos 
tecnol6gica 2009 
2007 2008 2009 2010 
Taxa 
acumulada 
Alta tecnologia 10,2% 8,6% 3,4% -18,4% 0,4% -8,0% 
Media-alta tecnologia 27,3% 6,6% -2,0% -25,8% 18,2% -8,4% 
Media-baixa tecnologia 25,3% 7,7% 5,0% -20,7% 27,2% +14,1% 
Baixa tecnologia 37,3% 7,9% 2,0% -10,2% 10,3% +8,9% 
FONTE: Relat6rio do Banco de Portugal - 2010 
No periodo 2007-2010, as exportac;oes portuguesas de "Alta" e "Media-alta" 
intensidade tecnol6gica tiveram uma variac;ao negativa, respetivamente, de -
8% e de -8,4%, enquanto as exportac;oes de bens de "Media-baixa 
intensidade tecnol6gica" aumentaram 14,1 %, e as de "Baixa intensidade 
tecnol6gica " cresceram em 8,9%, o que revela o perfil produtivo dominante 
ainda existente no pais. 
Uma outra dimensao do desenvolvimento em Portugal, que tern estado 
associado ao modelo caracterizado por uma posic;ao de dominio dos grupos 
econ6micos, prende-se com as assimetrias regionais, que determinam que 
populac;oes a viverem em regioes diferentes do mesmo pais tenham, s6 por 
isso, acesso a condic;oes de vida muito diferentes. 
Os dados do INE das Contas Regionais, dao uma informac;ao importante 
sobre a dimensao das desigualdades verificadas nesta area ao Iongo do 
periodo 1995-2009. 
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Quadro 155- Produto interno bruto por habitante (PT=100), por NUTS II (fndice anual) 
NUTS I Continente 
Portugal R. A. des R. A. da 
NUTS II Total Norte Cen- Lisboa Alen- Algarve A9ores Madeira tro tejo 
A no 1=2+8+9 2=3+4+ 3 4 5 6 7 8 9 5+6+7 
1995 100 101 84 85 138 93 110 81 85 
1996 100 101 84 85 138 93 108 81 86 
1997 100 101 83 84 140 94 108 80 90 
1998 100 100 82 84 141 91 107 81 95 
1999 100 100 82 85 141 88 108 84 99 
2000 100 100 81 85 140 92 109 83 112 
2001 100 100 81 85 140 91 111 87 106 
2002 100 100 80 84 140 90 111 89 123 
2003 100 100 79 85 140 92 113 91 121 
2004 100 100 78 85 141 93 111 91 125 
2005 100 100 79 84 141 92 112 92 124 
2006 100 99 78 84 140 94 112 92 133 
2007 100 99 79 83 140 93 112 92 129 
2008P 100 99 80 83 140 93 110 94 132 
2009P 100 99 81 83 138 93 108 96 131 
FONTE : Contas Regionais Preliminares -2009 - INE 
Tomando como base de comparagao o PIB por habitante de Portugal, 
conclui-se que, entre 1995 e 2009, registou-se um agravamento das 
assimetrias em relagao as regioes do Norte e Centro, cujo PIB por habitante, 
em percentagem do PIB nacional diminuiu, respetivamente, em 3 pontes 
percentuais e em 2 pontos percentuais. Em relagao a regiao do Alentejo, 
manteve-se, durante o mesmo periodo, a diferenga de menos 7 pontes 
percentuais relativamente a media nacional. As pequenas regioes dos 
Agores e da Madeira, com apenas 4,6% da populagao portuguesa, e que 
registaram, entre 1995 e 2009, uma melhoria significativa. A primeira 
melhorou a sua posigao em mais 15 pontes percentuais, e a segunda em 
mais 46 pontes percentuais, embora nao de uma forma sustentavel como a 
crise da divida publica da RA da Madeira revelou. A regiao de Lisboa, 
embora perdendo 2 pontes percentuais durante o periodo, em 2009, o seu 
PIB por habitante continuava a ser superior a media nacional em 38 pontes 
percentuais. 
E clara a manutengao, e mesmo o agravamento, em relagao a duas regioes 
com 57,5% da populagao (Norte e Centro), das assimetrias regionais. 
0 gratico seguinte, com o "indice Sintetico de Desenvolvimento Regional-
2008, divulgado pelo INE, em Abril de 2011, que incorpora a competitividade, 
a coesao e a qualidade ambiental, completa e confirma tambem as elevadas 
assimetrias regionais que continuam a existir em Portugal. 
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Grafico 18 - indice global de desenvolvimento regional 
(Portugal= 100), NUTS Ill, 2008 
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Portanto, a diferenga entre a reg1ao mais desenvolvida - Grande Lisboa 
(IGOR de 11 0)- e a menos desenvolvida - R.A. dos Agores (IGOR de 91 )-
continua a ser grande. 0 fndice global de desenvolvimento da regiao de 
Lisboa e superior em 22,8% ao da R.A. dos Agores. Uma analise mais fina 
feita por concelho revela assimetrias ainda maiores. Assim de acordo com o 
"Estudo sabre o poder de compra Concelhio 2009", divulgado pelo INE em 
Novembro de 2011, o valor do chamado "lndicador per Capita", que mede o 
poder de compra por habitante nos diferentes municfpios tendo por 
referencia o valor nacional, era de 232,5 no concelho de Lis boa, de 178,7 no 
concelho do Porto, mas de 53,3 no concelho de Ponte Barca, de 53 no 
concelho de Nordeste nos Ago res, de 52,7 no concelho de Porto Moniz na 
Madeira, de 52,4 no concelho de Terras do Bouro, de 51,1 no concelho de 
Baiao, de 50,6 no concelho de Boticas, e de 49 no concelho de Vinhais. 
Portanto, as diferengas concelhias, em termos de poder de compra 
habitante, continuam a ser enormes em Portugal. 
Uma outra dimensao importante do desenvolvimento sao os ganhos em 
saude. Os dados da OCOE disponfveis para o perfodo 1973-2009 permitem 
fazer essa analise. 
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Quadro 156- Varia~ao dos principals indicadores de saude de Portugal e de tres paises mais 
0 9 desenvolvidos do mundo noperfodo 1973-2 0 
RUBRICAS 
1973 1974 1980 1990 2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Varia~tiio 
/Pafses (*) 
MORTALIDADE INFANTIL 
Portugal 44,8 37,9 24,3 10,9 5,5 4,1 3,8 3,5 3,3 3,4 3,3 3,6 -41,2 
France 15,5 14,7 10 7,3 4,5 4,2 4 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 -11,6 
Germany 21,3 20 12,4 7 4,4 4,2 4,1 3,9 3,8 3,9 3,5 3,5 -17,8 
USA 17,7 16,7 12,6 9,2 6,9 6,8 6,8 6,9 6,7 6,8 6,5 .. 
ESPERAN<;:A DE VIDA A NASCEN<;:A 
Portugal 67,5 68,1 71,4 74,1 76,7 77,4 78,3 78,1 78,9 79 79,3 79,5 12 
France 72,5 72,8 74,3 76,8 79 79,3 80,3 80,3 80,7 80,9 81 81 8,5 
Germany 71,2 71,5 72,9 75,3 78,2 78,6 79,2 79,4 79,8 80 80,2 80,3 9,1 
USA 71,5 72 73,7 75,3 76,7 77 77,4 77,4 77,7 77,9 78 78,2 6,7 
MEDICOS POR 1000 HABIT ANTES 
Portugal 3 1 '1 1,2 2 2,8 3,2 3,3 3,4 3,4 3,5 3,6 3,7 3,8 0,6 
France 2 .. .. .. 3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 0 
Germany 1 .. .. .. . . 3,3 3,4 3,4 3,4 3,5 3,5 3,6 3,6 0,3 
USA .. .. .. .. 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 0,1 
ENFERMEIROS POR 1000 HABIT ANTES 
Portugal 2 .. .. 3,7 4,2 4,4 4,6 4,8 5,1 5,3 5,6 1,9 
France 2 .. .. 6,7 7,2 7,4 7,6 7,8 7,7 7,9 8,2 1,5 
Germany 1 .. .. 9,6 10 10,1 10,2 10,3 10,5 10,7 11 1,4 
USA .. .. 8,7 9,7 9,8 10,1 9,7 9,5 9,5 9,7 1 
lnglaterra 10,2 10,1 10,3 10,4 10,5 10,6 10,8 10,8 
0,6 
DESPESAS COM SAUDE -% do PIB 
Portugal 3,4 3,6 5,1 5,7 9,3 9,8 10,1 10,4 10,1 10 10,1 5 
France 7 8,4 10,1 10,9 11 11 '1 11 11 11 '1 11,8 4,1 
Germany 7,2 7,7 8,4 8,3 10,3 10,8 10,6 10,7 10,6 10,5 10,7 11,6 2,3 
United 
7,4 7,7 9 12,4 13,7 15,7 15,7 15,7 15,8 16 16,4 17,4 7,4 States 
DESPESA PUBLICA COM SAUDE-% da Despesa Total com saude 
Portugal 60,6 62,8 64,3 65,5 66 68 67,1 67,1 66,1 65,7 65,1 0,8 
France 80,1 76,6 79,4 78,9 78,8 78,8 78,7 78,3 77,7 77,9 -2,4 
Germany 77 78,2 78,7 76,2 79,8 78,4 76,7 76,6 76,4 76,4 76,6 76,9 -2,1 
USA 37,8 39,4 41 39,4 43 43,6 44 44,1 44,9 45,1 46 47,7 9,9 
DESPESA POR HABIT ANTE COM SAUDE- US$ PPP 
Portugal 99 114 277 628 1654 1894 1996 2212 2303 2419 2508 2231 
France 666 1445 2553 2991 3122 3306 3493 3679 3809 3978 3143 
Germany 407 481 967 1764 2669 3097 3170 3364 3565 3724 3963 4218 2996 
USA 476 535 1101 2850 4793 5986 6336 6700 7073 7437 7720 7960 6619 
FONTE: OCDE 
Se analisarmos a variac;ao dos principais indicadores de saude em Portugal 
no periodo 1973-2009, ou seja, durante 36 anos, e se o compararmos com a 
variac;ao verificada em tres dos paises mais desenvolvidos do mundo -
Franc;a, Alemanha e EUA - , conclui-se que foi precisamente no nosso pais 
onde os "ganhos em saude" foram maiores, colocando Portugal nesta area 
claramente no "pelotao da frente" a nivel mundial, contrariamente ao que 
acontece em relac;ao a muitas outras dimensoes do desenvolvimento onde a 
presenc;a e os efeitos da atuac;ao dos grupos econ6micos e muito maier. E 
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os resultados foram obtidos com custos financeiros muito inferiores aos 
verificados naqueles tres parses. 
Assim, em 2009, a mortalidade infantil em Portugal era inferior ada Franc;:a e 
dos Estados Unidos, e praticamente igual a da Alemanha, quando em 1973 
era significativamente mais elevada do que a verificada em qualquer urn 
daqueles parses (entre 23,5 pontes percentuais e 27,1 pontes percentuais). 
No perrodo 1973-2009, a mortalidade infantil diminuiu em Portugal em 41 ,2 
pontes percentuais, enquanto nos outros tres parses diminuiu entre 11 e 18 
pontes percentuais. 
Situac;:ao muito semelhante se verificou em relac;:ao a esperanc;:a de vida a 
nascenc;:a. Em 1973, a esperanc;:a de vida a nascenc;:a em Portugal era 
inferior, em media, em mais de 4 anos ados tres parses mais desenvolvidos. 
Em 2009, a esperanc;:a de vida em Portugal era superior a dos EUA em mais 
de urn ano, e era inferior em menos de urn ano relativamente a dos 
restantes parses considerados. Entre 1973 e 2009, a esperanc;:a de vida a 
nascenc;:a aumentou, em Portugal, 12 anos; na Franc;:a 8,5 anos; na 
Alemanha 9,5 anos; enos EUA apenas 6,7 anos. 
E tudo isto foi conseguido em Portugal com menores custos financeiros que 
os despendidos nos outros parses. Para concluir isso, basta ter presente 
que, em 2009, a despesa total (publicae privada) com a saude em Portugal 
correspondeu a cerca de 10% do PIB (deste total, apenas 65%, ou seja, 
6,5% do PIB e despesa publica), enquanto na Franc;:a representava 11 ,8%; 
na Alemanha 11 ,6%; e nos EUA 17,4% do PI B. Em valores "per capita", em 
2008, que sao OS ultimos divulgados pela OCDE, a despesa com saude por 
habitante foi de 2.508 d61ares PPP em Portugal; de 3.809 d61ares PPP na 
Franc;:a; de 3983 d61ares PPP na Alemanha; e de 7.720 d61ares PPP por 
habitante nos EUA; portanto, valores muito superiores aos portugueses 
(entre 51,9% e 207,8%). 
Uma caracterrstica importante desta dimensao do desenvolvimento e que ela 
se localiza num sector - o da saude - ainda nao dominada pelos grupos 
econ6micos (control am me nos de 1 0% do "volume de neg6cios") e on de o 
Estado, atraves do SNS, tern uma posic;:ao dominante. 
Uma conclusao importante, e que num sector nao dominado pelos grupos 
econ6micos os progresses obtidos, em termos de "ganhos em saude", foram 
significativos, e os custos foram inferiores aos registados em tres parses, que 
serviram de "grupo de controlo", e que sao dos mais desenvolvidos do 
mundo. No entanto, estes "ganhos" poderao sofrer urn retrocesso se se 
verificar o estrangulamento financeiro do SNS (o OE-2012 previa uma 
reduc;:ao na despesa publica em saude de 960 milhoes de euros), o que 
levaria a reduc;:ao dos servic;:os de saude prestados a populac;:ao e, 
consequentemente, ao aumento da posic;:ao neste setor dos grupos 
econ6micos. 
Urn principia adotado na construc;:ao da Uniao Europeia, onde Portugal esta 
inserido que, por urn lado, reforc;:ou muito o poder dos grupos econ6micos, 
nomeadamente dos grupos financeiros e, por outro lado, revelou de uma 
forma muito clara o poder desses grupos foi o de retirar aos bancos 
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emissores nacionais a fungao de "prestador de ultimo recurso", e nao ter 
atribufdo essa fungao ao Banco Central Europeu. Ao faze-lo, o 
financiamento das empresas, de todo o sistema financeiro, e dos pr6prios 
Estados ficou totalmente dependente dos "mercados", ou seja, dos grandes 
bancos, companhias de seguros e dos fundos, que sao os principais atores 
neles. Esta dependencia quase absoluta dos "mercados" deu aos grupos 
econ6micos um imenso poder para especular e impor aos Estados decisoes 
e politicas de acordo com os seus interesses (politicas para "acalmar os 
mercados" ) que levaram ao abandono das polfticas de crescimento 
econ6mico e de desenvolvimento, sendo substitufdas por polfticas de 
"consolidagao orgamental" (redugao drastica do defice orgamental num curto 
perfodo de tempo), ditas de "austeridade", que atiraram os pafses para a 
recessao econ6mica e retrocesso social, e a Uniao Europeia e os pafses que 
a integram para o declfnio. Chegou-se mesmo ao absurdo do BCE financiar 
os bancos privadas a taxas de juro de 1% e de 0,75%, e de serem depois os 
bancos a financiar os Estados cobrando a estes taxas de juro de 4%, 5%, 6% 
e mais. 
Em Portugal, os efeitos dessas politicas para "acalmar os mercados" sao 
graves, impedindo qualquer desenvolvimento sustentado, e atirando o pals e 
a sociedade portuguesa para o retrocesso econ6mico e social. Depois de um 
decada (2000-201 0), praticamente perdida em termos de crescimento 
econ6mico e de desenvolvimento, Portugal arrisca-se a entrar num Iongo 
perfodo de recessao e de crescimento econ6mico anemico, como as pr6prias 
previsoes oficiais transcritas na pag. 240 do Relat6rio do Orgamento do 
Estado para 2012, do XIX governo, confirmam. 
Graffeo 19- Taxas medias de crescimento da economia portuguesa (P/8) previstas pelo XIX 
governo para o periodo 2011-2050 
(as taxas mais baixas sao do XIX governo, as mais elevadas do XVIII governo) 
2,5 
2,0 
1,5 
'1,0 
0;5 
0,0 
2011-15 2016-20 2031-40 
80E20'11 II!!IOE 2012: 
Fonte: Documento de Estrntegra ors:arnentat2011-2015, Comissao Eumpeia. 
2041-50 
Como mostra o grafico construfdo pelo proprio governo, a continuarem as 
polfticas de austeridade cujo objetivo principal e a redugao drastica do defice 
orgamental num curto perfodo de tempo, o crescimento da economia 
portuguesa, medido pelo aumento do PIB real, sera, em media, 0,4% no 
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periodo 2011-2015; de 1,1% no periodo 2016-2020; de 1,8% no periodo 
2021-30; de 1,5% no periodo 2031-40; e de 1,2% no periodo 2041-50. 
A aprovagao do "Pacto Orgamental" , impasto pela Alemanha, veio agravar 
ainda mais este cenario, criando condigoes para que a politica de 
austeridade e, consequentemente, a crise se tornem permanentes. Assim, a 
imposigao de "um limite de defice estrutural de 0,5% do produto inferno bruto 
a preqos de mercado" (alinea a do art0 3°), e "quando a relaqao entre a divida 
publica e o PIB exceder o valor de referncia de 60%, a parte contratante (o 
pais) redu-la a uma taxa media de um vigesimo por ano como padrao de 
referncia" (art0 4°), incapacita os Estados de promoverem qualquer 
crescimento econ6mico e desenvolvimento, de combaterem crises, pais sao 
obrigados a adotar politicas recessivas mesmo em periodos de crise, 
agravando ainda mais estas como esta atualmente a acontecr. 
Portanto, e um cenario que atirara Portugal para um grande declinio e 
causara graves problemas sociais langando na pobreza ainda mais milhoes 
de portugueses. 0 aumento continuo do desemprego sera uma das 
consequencias inevitaveis da falta de crescimento econ6mico que dai 
resultara, como revela a evidencia empfrica (Lei de Okun) confirmada pelos 
pr6prios dados oficiais com os quais se construiu o grafico seguinte. 
Gratico 20- Correlat;ao in versa entre taxa de crescimento do PIB e taxa de desemprego oficial e 
correlat;ao positiva entre a taxa de variat;ao do emprego e do PIB em Portugal-199612012 
20,0% ...,-----------------
10,0% ....... ·-·-·--·-·--··-·-····-········· ... · ... ··-···-·--·······-·····-··-·-·········-·······-······ ... ··-···················-··-·· -·························· ... ·······················-····· -Taxa variac;ao PIB 
-Taxa variac;ao Emprego 
--Taxa Desemprego 
FONTE: Eurostat, INE, Banco de Portugal 
A aplicagao da Lei de Okun a Portugal, feita na Faculdade de Economia da 
Universidade de Coimbra em 2007 por Joao Sousa Andrade, levou "a 
conclusao que a taxa de crescimento (anualizada) que nao cria desemprego 
e 2, 7%"; portanto, em Portugal, s6 com uma taxa de crescimento econ6mico, 
medida pelo aumento do PIB real, superior a 2,7% e que a taxa de 
desemprego nao aumenta. 
A evidencia empfrica traduzida no grafico anterior mostra que, em Portugal, a 
taxa de desemprego aumenta logo que o crescimento econ6mico (PIB) 
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diminui abaixo dos 3% (isso aconteceu a partir de 2001 como e visfvel no 
grafico), e que a taxa de variac;:ao do emprego acompanha a taxa de variac;:ao 
do PIB mas sempre com valores inferiores. 
E evidente que os efeitos no desenvolvimento do "modele" dominante em 
Portugal nao se restringem apenas as dimensoes estudadas. No entanto, as 
conclusoes que se podem tirar das que foram analisadas ja sao suficientes 
importantes para o objetivo desta tese. 
Para terminar a analise que se tern vindo a fazer, existe ainda um aspeto da 
ac;:ao dos grupos econ6micos, este de sinal positive, que interessa analisar. 
Schumpeter na analise que fez do sistema capitalista, referida no capitulo I, 
Schumpeter, na analise que fez do sistema capitalista referida no primeiros 
capitulo, chama a atenc;:ao para a importancia que tern os grupos 
econ6micos e financeiros quer na introduc;:ao da inovac;:ao, quer na 
generalizac;:ao de novas produtos e servic;:os que satisfazem necessidades da 
populac;:ao, e que a fazem evoluir para melhores nfveis de vida. E isto 
porque, segundo este autor, sao fundamentalmente as grandes empresas, 
pertencentes a estes grupos, que o fazem contribuindo, assim, para a 
melhoria das condic;:oes de vida da populac;:ao, e tambem atraves do aumento 
da produtividade da economia, em que estes grupos econ6micos sao os 
principais motores, acabam por tornar esses produtos e servic;:os acessfveis 
a camadas mais vastas da populac;:ao. 
Em Portugal isso e evidente em varies setores. Por ex., a generalizac;:ao da 
utilizac;:ao dos telem6veis (em Portugal existem 150 telefones por 1 00 
habitantes), da internet, da TV por cabo, e mesmo da compra da habitac;:ao a 
credito, etc., deve-se a ac;:ao dos grupos econ6micos, embora movidos 
principalmente pelo objetivo de "criar valor para os acionistas". 
Para alem disso, e evidente tambem que e nas grandes empresas 
pertencentes a grupos econ6micos que o investimento, volume de vendas e 
a produtividade, esta ultima medida com base no VAB, os gastos com 
pessoal, e os resultados lfquidos por trabalhador sao mais elevados como 
mostra o quadro seguinte construfdo com dados divulgados pelo INE em 
2012 sabre a "Evoluc;:ao do sector empresarial 2004-201 0". 
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Quadro 157- Principais indicadores das empresas niio financeiras (PME e Grandes Empresas) 
em P I P . d '/. ortuga - eno o 2004 2010 
ANOS 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
N°EMPRESAS 
PME 1.083.901 1.120.508 1.142.602 1.205.002 1.233.970 1.197.719 1.143.068 
Grandes Empresas(*) 1.027 1.021 1.046 1.114 1.123 1.062 1.082 
FBCF/Trabalhador 
PME 3.699 € 4.135 € 4.544€ 4.891 € 4.759 € 4.457 € 3.919 € 
Grandes Empresas 8.269 € 8.897 € 7.979 € 9.427 € 11.965 € 8.741 € 8.310 € 
V.N. /Trabalhador 
PME 66.760 € 67.009 € 68.529 € 69.983 € 70.308 € 67.768 € 71.420 € 
Grandes Empresas(*) 156.560 € 164.799 € 167.384 € 175.410 € 176.664 € 159.660 € 171.532€ 
VAB/Trabalhador 
(Produtividade) 
PME 16.299 € 16.569 € 17.085 € 17.744 € 17.857 € 17.688 € 18.062 € 
Grandes Empresas(*) 40.887€ 40.673€ 40.774 € 42.418 € 40.216 € 39.642 € 41.077€ 
Gastos 
Pessoai/Trabalhador 
PME 9.545€ 9.706 € 9.927 € 10.216€ 10.573 € 10.797 € 11.114€ 
Grandes Empresas(*) 21.055 € 21.489 € 21.616€ 21.655 € 21.694 € 22.179 € 22.748 € 
Resultados 
Liquidos/Trabalhador 
PME 2.623€ 2.626 € 2.700 € 2.851 € 1.894 € 2.076 € 2.596 € 
Grandes Empresas (*) 7.069€ 6.567 € 9.351 € 7.977€ 5.282 € 5.970 € 14.948 € . . .. 
(*) Grandes empresas - Empresas pelo menos com 250 trabalhadores e 50 m1lhoes € de volume negoc1os/ano 
FONTE: Evoluc;ao do Sector Empresarial no periodo 2004-2010 -INE- Edic;ao 2012 
Assim, em 2010, a FBCF (investimento) par trabalhador, nas Grandes 
Empresas era 2,1 superior aos das PME; o Volume de Neg6cios (VN) 2,4 
vezes superior; o VAB (produtividade) 2,3 vezes superior; os Gastos com 
Pessoal apenas 2 vezes superior; mas os Resultados Uquidos par 
trabalhador foram nas Grandes Empresas 5,8 vezes superior ao das PM E. 
Se a analise se restringir apenas as 500 maiores empresas cujos dados sao 
divulgados todos os anos pela revista EXAME (os valores anteriores em 
relagao as Grandes Empresas tern como base empresas com pelo menos 
250 trabalhadores e 50 milhoes € de volume de neg6cios par ana) , entao os 
valores que se obtem para estas 500 empresas sao muito mais elevados. 
Em 2009, por ex., o Volume de neg6cios por trabalhador era ja de 318,9 mil 
euros; eo VAB par trabalhador de 71,6 mil euros 
E evidente a importancia das grandes empresas para a economia 
portuguesa, que o quadro seguinte, construfdo com dados tambem 
divulgados pelo INE, mostra de uma forma extremamente clara 
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Quadro 158- A importancia (%) das Grandes Empresas nao financeiras (empresas com pelo 
menos 250 trabalhadores e 50 milhoes € VN/anoj_ no Total das empresas nao financeiras 
RUBRICAS 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
EMPRESAS- NQ 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 
Ativo 32,0% 34,3% 33,1% 35,0% 35,0% 33,1% 35,5% 
Capital Proprio 35,7% 38,1% 37,3% 37,4% 36,1% 33,5% 36,6% 
FBCF 33,5% 32,4% 28,7% 31,4% 38,7% 33,5% 36,4% 
Produ<;:ao 37,7% 38,1% 38,4% 39,5% 40,8% 40,0% 42,2% 
V. Neg6cios 34,6% 35,3% 35,9% 37,3% 38,6% 37,7% 39,4% 
VAB 36,1% 35,3% 35,4% 36,2% 36,1% 36,5% 38,1% 
NQ Empregados 18,4% 18,2% 18,7% 19,2% 20,0% 20,4% 21,3% 
Gastos c/ Pessoal 33,2% 33,0% 33,3% 33,5% 34,0% 34,5% 35,6% 
Resultados Lfquidos 37,8% 35,7% 44,3% 39,9% 41,1% 42,5% 60,9% 
FONTE: Evoluyao do Sector Empresarial no periodo 2004-2010 -INE- Ediyao 2012 
Em 2010, por ex., as "Grandes Empresas" representavam apenas 0,09% do 
total das empresas financeiras, mas controlavam 35,5% do Ativo, 36,6% do 
Capital Proprio de todas as empresas nao financeiras; contribuiam com 
36,4% da FBCF (investimento), 42,2% da Produc;ao, 39,4% do Volume de 
Neg6cios, 38,1% do VAB, 21,3% do Emprego, 35,6% dos Gastos de Pessoal 
de todas as empresas nao financeiras; e os seus Resultados Liquidos 
representavam 60,9% dos Resultados Liquidos de todas as empresas 
financeiras. E evidente a importancia das grandes empresas na economia 
portuguesa. 
Nas respostas de alguns grupos econ6micos ao questionario que fizemos, 
foram referidos, como elementos positives da exist€mcia das grandes 
empresas, os elevados investimentos que realizam no pais e tambem os 
seus efeitos industrializantes, o investimento importante em I&D, as 
exportac;oes, etc., embora eles tambem possam ter outros efeitos, nao 
referidos, como sejam o agravamento das assimetrias regionais ja que nao 
tern como objetivo essencial as necessidades do pais em termos de 
crescimento econ6mico equilibrado e sustentado. 
Robert Solow no prefacio que escreveu para edic;ao de 2005 do livro de 
Charles Kindleberger e Robert Aliber, "Manias, Panics and Crashes" 
apontava aquila que considerava uma omissao nesta obra colocando a 
seguinte questao: "Quais sao os beneficios dos fluxos livres de capitais em 
suas variadas formas, a semelhanr;a do que se verifica com os ganhos do 
comercio? (2005: viii). 
E sabido que a globalizac;ao, cujos principais atores e beneficiaries sao os 
grupos econ6micos e financeiros, veio acentuar de uma forma gigantesca 
estes movimentos de capital mas, para alem dos eventuais beneficios que 
esse facto podera determinar (ex. tornar o acesso a capitais mais facil), o 
certo e que muitas vezes esses movimentos tern objetivos meramente 
especulativos, fazendo uma redistribuic;ao da riqueza a escala mundial que 
acentua as desigualdades quer entre paises quer no interior do mesmo pais 
e, por vezes, provocam graves crises, determinadas por fluxes gigantescos e 
repentinos de capitais, que levam a destruic;ao de economias e de milhoes 
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de empregos. 
Tendo presente toda a investigac;ao realizada e possivel tirar as seguintes 
conclusoes, que constituem a resposta a questao inicialmente colocada, sao 
as seguintes: 
1. Em Portugal, verifica-se urn elevado dominio da economia e, 
consequentemente, da sociedade portuguesa pelos grupos 
econ6micos e financeiros, ja que detem, nos segmentos de 
mercado em que operam (muitos deles estrategicos), urn 
elevado poder de mercado o que, ja por si, e suficiente para 
condicionar o crescimento econ6mico, o desenvolvimento do 
pais, e as pr6prias polfticas do governo. Este dominio e ainda 
reforc;ado pelas participac;oes cruzadas que existem entre os 
varios grupos econ6micos e tambem pelas partes de capital de 
diferentes grupos detidas por pessoas singulares, o que facilita 
e potencia a coordenac;ao na defesa de interesses e objetivos 
comuns, aumentando tambem mais o seu poder. 
2. Esta poder e ainda reforc;ado, por urn lado, pelo controlo 
maioritario por grupos econ6micos estrangeiros das 
"participac;oes qualificadas" de muitos dos mais importantes 
grupos econ6micos que operam em Portugal e, por outro lado, 
pela 16gica de funcionamento da globalizac;ao neoliberal 
capitalista onde estes grupos econ6micos se integram, sendo 
tambem esta uma forma de integrac;ao destes grupos na 
economia mundializada, onde 1384 grupos transnacionais 
controlam, direta e indiretamente, cerca de 60% da economia 
mundial, grupos transnacionais esses que tern tambem 
participac;oes em grupos econ6micos "portugueses", impondo 
objetivos, 16gicas de funcionamento pr6prias da globalizac;ao 
em que sao os principais atores e beneficiaries. 
3. 0 poder dos grupos econ6micos a operar em Portugal, assim 
reforc;ado, acaba por condicionar e mesmo dominar o poder 
politico pois, como escreveu Joaquim Caeiro, com o inicio das 
privatizac;oes e com a reconstituic;ao dos grupos econ6micos a 
partir de 1990, "o crescimento da economia nacional estaria em 
paralelo com o crescimento dos grupos econ6micos. Estes 
adquiriram um peso muito grande na economia nacional e por 
via disso condicionaram diretamente a iniciativa po/itico-
partidaria e bern assim as grandes linhas de orientaqao 
naciona/. A grandeza dos grupos econ6micos nao pode deixar 
de ser considerada como suficiente para exercer influencia e 
impor decisoes ao poder politico em cada circunstancia e 
principalmente em questoes consideradas por estes como 
fundamentais " (2004:531). Nesta lista de "questoes 
fundamentais" incluem-se, naturalmente, a politica de credito, 
as privatizac;oes, a entrada para a Uniao Europeia e, depois, 
para a Zona do Euro, a politica de investimento macic;o em 
autoestradas em prejuizo da ferrovia e da industrializac;ao do 
pais, a politica de Parcerias Publico Privadas, a inoperancia 
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das entidades reguladoras determinada tambem pela propria 
lei e, mais recentemente, o pedido de resgate ao FMI-BCE-CE 
com todas as condic;oes que estao intimamente associadas, o 
que reforc;a ainda mais o poder desses grupos. E este 
condicionamento de que ja em 2004 falava Joaquim Caeiro, 
pelas razoes referidas anteriormente, nao tem parado de 
aumentar. 
4. Esta capacidade dos grupos econ6micos para condicionarem 
"diretamente a iniciativa polftico-partidaria e bem assim as 
grandes linhas de orientar;ao nacionaf' e ainda aumentada 
pelas fortes ligac;oes pessoais existentes entre o poder 
econ6mico e o poder politico, materializada atraves dos 
inumeros ex-governantes que ocupam cargos nos conselhos 
de administrac;ao dos grupos econ6micos (o inverse tambem 
se tem verificado embora com menor dimensao) e que, mesmo 
fora de governo, continuam a influenciar atraves das ligac;oes 
partidarias que continuam a manter. 
5. A integrac;ao dos grupos econ6micos a operar em Portugal 
quer em grandes grupos estrangeiros (a participac;ao de capital 
estrangeiro nos principais grupos econ6micos a operar em 
Portugal e ja bastante elevada, mesmo por parte dos grupos 
pertencentes a lista das 50 maiores corporac;oes 
transnacionais referida anteriormente) quer atraves da 
internacionalizac;ao crescente da sua atividade quer ainda na 
16gica de funcionamento da globalizac;ao capitalista determina 
que os seus objetivos e 16gicas de funcionamento nao 
coincidam necessariamente com os do pais onde operam. Por 
esta razao o crescimento econ6mico e o desenvolvimento 
equilibrado e sustentado do pais s6 sao tidos em conta pelos 
grupos econ6micos quando coincidem com os seus objetivos 
estrategicos e operacionais. Quando isso nao acontece, 
prevalecem naturalmente os dos grupos. Os efeitos positives 
que eventualmente possam ter nos paises "hospedeiros" ( e 
alguns desses efeitos positives existem) sao efeitos colaterais 
e muitas vezes meramente casuais e temporarias. 
6. 0 que aconteceu com a CIMPOR, sabre a qual o grupo 
brasileiro Camargo Correa lanc;ou uma OPA no 2° Trimestre 
de 2012, ficando assim com o controlo total deste importante 
grupo "portugues" com o objetivo de o desmantelar, repartindo 
os seus ativos com grupo tambem brasileiro Votorantim, assim 
como a entrada das empresas estatais chinesas - China Three 
Gorges e State Grid of China- na EDP e na REN passando a 
serem os maiores acionistas destas duas importantes 
empresas do sector de energia mostra bem, porum lado, o que 
podera suceder a outros "grupos portugueses" onde a 
participac;ao do capital estrangeiro e ja dominante ou se torne 
no futuro e, por outro lado, que os objetivos e 16gicas de 
funcionamento dos grupos econ6micos a operar em Portugal 
estao cada vez mais sujeitos aos objetivos e 16gicas de 
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funcionamento de centres de decisao externos que nada tern a 
ver com os interesses e objetivos da economia e da sociedade 
portuguesa; 
7. Esta situagao e ainda agravada pelo facto de que a "criagao de 
valor para os acionistas" constitui o objetivo central da agao 
dos grupos econ6micos a operar em Portugal, objetivo comum 
aos grandes grupos transnacionais, o que determina, por urn 
lado, a submissao dos objetivos e 16gicas nacionais a objetivos 
e 16gicas globais e, por outro lado, que o aumento da 
capitalizagao bolsista domine quer a gestao operacional quer 
mesmo a gestao estrategica, com efeitos profundamente 
negatives. A pressao sabre os gestores para obter resultados 
elevados a curta prazo e ainda maior quando uma parte 
importante da sua remuneragao - a parcela variavel - esta 
dependente desses resultados. Em Portugal, segundo a 
CMVM, para as empresas cotadas em balsa, a remuneragao 
variavel e o premia de desempenho representavam, em 
media, 29,5% da remuneragao total dos administradores 
executives em 2007, tendo aumentado em 2008 para 42,4% e, 
em 2009, correspondeu a 35,2% . 
8. 0 poder dos grupos econ6micos e financeiros, incluindo os que 
operam em Portugal, aumentou muito com a criagao da Zona 
Euro, e com a consequente perda, por parte dos paises que a 
integram, da soberania monetaria, passando o poder para 
emitir moeda para a competencia do Banco Central Europeu 
que esta impedido, pelos seus estatutos, de funcionar como 
"emprestador de ultimo recurso "dos Estados, mas nao dos 
bancos que podem recorrer ao BCE. Tal facto determina que o 
financiamento dos Estados (e nao s6) tenha passado a 
depender dos "mercados", que sao constituidos pelos grandes 
bancos, pelos grandes grupos seguradores e pelos fundos 
(nacionais e estrangeiros), o que reforgou imenso o seu poder 
e, consequentemente, a necessidade de os "acalmar" passou a 
constituir urn objetivo importante das politicas dos governos, 
que passaram a ser fortemente recessivas visando reduzir o 
defice orgamental com o objetivo de dar seguranga aos 
credores, mas com consequencias negativas quer a nivel 
econ6mico quer a nivel social. 
9. 0 dominic crescente da economia e da sociedade portuguesa 
pelos grupos econ6micos tern tido efeitos importantes, alguns 
diretos e bern visiveis, sabre o crescimento econ6mico e o 
desenvolvimento em Portugal. 0 efeito mais clara e direto tern 
sido a politica de credito da banca que tern apoiado a produgao 
de bens nao transacionaveis (construgao, imobiliario e 
habitagao) em prejuizo da produgao de bens transacionaveis 
(agricultura, pesca, industria transformadora), e a atividade 
especulativa e de consume em prejuizo da atividade produtiva. 
A prova-lo esta o facto de que, em 2011, o credito concedido a 
atividade produtiva (agricultura, pesca e industria) representava 
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apenas 6,6% do credito total concedido pela banca as 
empresas nao financeiras e aos particulares, enquanto o 
credito concedido a habita<;ao, as atividades de constru<;ao e 
imobiliario e ao consumo correspondia a 65,7% do credito 
daquele mesmo total de credito. 0 credito a habita<;ao, para 
alem de representar uma parcela muito elevado de todo o 
credito concedido (113.034 milhoes de euros em Dezembro de 
2011 ), era na sua quase totalidade credito a Iongo prazo (em 
media, a mais de 35 anos), o qual era financiado, em grande 
parte, com emprestimos a curta e media prazo obtidos pela 
banca no mercado internacional o que, devido a crise iniciada 
em 2007, deixaram de ser renovados causando graves 
problemas de liquidez e dificuldades de financiamento a 
economia, com efeitos graves nomeadamente a nlvel das 
empresas. 
10. Nesta situa<;ao o poder dos grupos financeiros sabre o poder 
politico tornou-se clara, na medida em que este, embora 
reduzindo drasticamente e cortando os apoios sociais a 
centenas de milhares de cidadaos com graves de dificuldades 
em sobreviver, acudiu prontamente em socorro da banca (o 
chamado risco moral) transferindo para os contribuintes os 
seus elevados custos (em Portugal, mais de 3.000 milhoes € 
para o BPN, cerca de 400 milhoes para o BPP, 34.000 milhoes 
€ para avales a banca, 12.000 milhoes € para recapitaliza<;ao 
dos bancos tendo sido ja utilizado, no 1° semestre de 2012, 
4.500 milhoes € para apoiar o BCP e BPI). 
11. A distor<;ao da polltica de credito da banca em Portugal 
contribuiu indiretamente (nao foi a (mica causa) para que, entre 
1995 e 2011, o peso (importancia) do VAB da agricultura, 
silvicultura e pescas no VAB nacional tenha diminuldo de 5,5% 
para apenas 2,1% (-61 ,8%?), eo da industria tenha baixado de 
18,8% para 13,5% do VAB total (-28,2%). Como consequencia 
tambem desta quebra tao acentuada na produ<;ao agricola e da 
desindustrializa<;ao do pals, o defice da Balan<;a de Bens 
disparou, tendo aumentado, no mesmo perlodo, em 96,5% 
(passou de 7.801 milhoes de euros para 12.346,5 milhoes de 
euros entre 1995 e 2011, tendo sido em 2010 de 17.246,9 
milhoes €). 
12.A juntar a tudo isto ha ainda a acrescentar os efeitos da politica 
de investimentos dos grupos econ6micos e, em particular, dos 
grupos financeiros - investimentos estrangeiros em Portugal e 
investimentos de Portugal no estrangeiro- em que, em 2011, 
apenas entre 18% a 19% das aplica<;oes realizadas eram 
investimentos diretos, sendo o restante aplica<;oes financeiras, 
a maior parte delas de curta prazo, visando a obten<;ao de 
ganhos rapidos e elevados. 
13.0 investimento estrangeiro feito por grupos econ6micos 
determinou que, no perlodo 2000-2011, fossem transferidos 
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para estrangeiro rendimentos que atingiram 165.190 milhoes 
de euros, sendo 44.788 milhoes de euros (27, 1 %) referentes a 
lucros e dividendos, e o restante (120.402 milhoes €) relatives 
a aplicac;:oes financeiras e outras. Como consequemcia, entre 
2000 e 2011, o defice da Balanc;:a de Rendimentos aumentou 
233,6%, e em percentagem do defice da Balanc;:a de 
Pagamentos, subiu de 23,8% para 96,3%. 
14.A conjugac;:ao da transferencia de elevados montantes de 
rendimentos para o estrangeiro com o investimento de Portugal 
no exterior - no fim de 2011 este atingia 276.830 milhoes de 
euros - tern determinado a descapitalizac;:ao do pais e, a 
consequents, reduc;:ao dos recursos internes disponiveis para o 
crescimento da economia e do desenvolvimento. 
15.A politica de credito das instituic;:oes financeiras em Portugal ao 
contribuir para o rapido endividamento das familias (entre 
2000 e 2011, as dividas de particulares aumentaram de 95% 
para 126% do Rendimento Disponivel) e das empresas (entre 
2000 e 2011, passou de 83% do PIB para 138% do PIB), 
permitiu a banca apropriar-se de uma parcela importante do 
rendimento disponivel das familias e da riqueza criada pelas 
empresas (entre 2000 e 2011, os juros e as comissoes 
cobradas pela banca, medidos em percentagem do PIB, 
aumentaram de 12,8% do PIB para 15,8%). 
16.Como referem Rachurman Rajan, ex-economista chefe do FMI, 
e Robert Reich, ex-secretario do Trabalho do ex-presidente 
americano Bill Clinton, a promoc;:ao da generalizac;:ao do credito 
barato e, consequentemente, do endividamento das famflias e, 
em pafses de grandes desigualdades de rendimentos, uma 
forma de contornar, embora temporaria ("os custos sao todos 
adiados para o futuro"), a necessidade de implementar uma 
politica de rendimentos que reduza as desigualdades, mas que 
iria afetar as classes de rendimento mais elevadas. 
17.Como consequencia da conjugac;:ao de urn conjunto de fatores, 
em que as distorc;:oes na politica de credito e de investimento 
do e no estrangeiro contribuiram tambem, associada a falta de 
competitividade da economia portuguesa determinada por 
problemas estruturais e agravada pela entrada para a Zona do 
Euro com uma moeda fortemente valorizada, a primeira 
decada do sec. XXI caracterizou-se, em Portugal, por urn 
crescimento econ6mico anemico (entre 2002 e 2011, a media 
das taxas de crescimento em Portugal foi apenas 0,3%). 
Mesmo este crescimento anemico s6 foi conseguido a custa da 
procura adicional gerada por urn forte endividamento das 
familias e das empresas. E segundo previsoes do XIX governo 
constantes do seu Documento de Estrategia Orc;:amental 2011-
2015, a media das taxas do crescimento do PIB no periodo 
2011-2050 sera apenas de 1,2% por ano o que, a concretizar-
se, determinara o declinio ainda maier do pais, o aumento do 
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desemprego e da pobreza. 
18. 0 aumento rapido do desemprego determinado pelo 
crescimento econ6mico anemico e pela recessao, associado a 
redugao dos apoios sociais que se esta a verificar em Portugal, 
assim como a elevada taxa de risco de pobreza ap6s 
transferencias sociais (17,9% da populagao, o que corresponde 
a 1,9 milh6es de portugueses), bem como o risco de aumento 
rapido desta taxa no caso da diminuigao daquelas 
transferencias (a taxa de risco de pobreza antes das 
transferencias sociais atinge ja 43,4%, o que corresponde a 4,6 
milh6es de portugueses), revela que dimens6es fundamentais 
do desenvolvimento estao a ser subestimadas e mesmo 
sacrificadas no "altar" da redugao drastica do defice orgamental 
num curto prazo de tempo para tranquilizar "os mercados", ou 
seja, os credores que sao os grupos econ6micos. 
19. 0 elevado dominio da economia portuguesa pelos grupos 
econom1cos e sua sujeigao/integragao a 16gica de 
funcionamento do processo de globalizagao tem contribuido 
(evidentemente nao e a causa exclusiva) para os 
desequilibrios, para os atrasos, para o agravamento das 
desigualdades, das assimetrias regionais, e da pobreza em 
Portugal. Os dados do INE sobre a repartigao do rendimento e 
da riqueza, e os relatives a "parte dos salarios e das 
remuneragoes" no PIB, tambem mostram que a estagnagao eo 
crescimento econ6mico anemico, bem como a recessao estao 
associados, em Portugal, ao agravamento da situagao em 
dimens6es importantes do desenvolvimento como seja, por ex., 
o da distribuigao equitativa e justa da riqueza e do rendimento 
que foram silenciados e escondidos atraves do endividamento 
das familias mas que agora, com a "secagem" do credito 
"barato", estao-se a tornar claros com efeitos negatives 
importantes na procura interna e, consequentemente, na 
economia. 
20.0 dominio do poder politico pelo poder econ6mico e de tal 
forma grande em Portugal, que mesmo com uma grave crise 
como e atual, os grupos econ6micos tem levado o governo, ate 
pela natureza de classe deste, a adotar uma politica de 
austeridade que tem poupado as classes mais ricas da 
populagao e atingido principalmente os mais pobres. Segundo 
um estudo divulgado pela propria Comissao Europeia em 2011 
- The distributional effects of austerity mesures: a comparison 
a of six EU countries"- a politica de austeridade em Portugal 
determinou, ate 2011, uma redugao do rendimento disponivel 
das familias mais pobres (1° decil da escalade distribuigao) em 
6%, enquanto o das familias mais ricas (1 0° decil) a redugao foi 
apenas de 3%, ou seja, metade. 
21.A existencia de grupos econ6micos em Portugal tem tambem 
efeitos positives, que e importante nao esquecer, e que nas 
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respostas ao questionario realizado sao tambem referidos. 
Entre eles interessa destacar nomeadamente os investimentos 
de grande dimensao que realizam com impacto significative 
quer no crescimento econ6mico quer na satisfagao de 
necessidades essenciais (ex. GALP, EDP no campo da 
energia); o investimento em 1&0 em que os grupos 
econ6micos, com excegao do Estado, sao os principais 
investidores nesta area essencial para o desenvolvimento do 
pals; tern igualmente urn efeito importante na introdugao e na 
generalizagao no pals de produtos e servigos inovadores, no 
desenvolvimento de uma industria nacional de componentes 
resultante da criagao de urn mercado interne para ela (ex.: 
Autoeuropa); na produtividade por trabalhador que e neles 
superior a media nacional resultante do investimento por 
trabalhador ser nessas empresas tambem bastante superior a 
media nacional, de melhor organizagao e tambem de 
economias de escala, de gama e de experiencia; da sua 
crescente internacionalizagao contribuindo assim para a 
integragao da economia portuguesa na economia mundial 
usufruindo os beneffcios dessa situagao; de darem contributes 
importantes para as exportagoes; etc. Sao efeitos positives que 
nao podem ser esquecidos, mas que nao resultam, a nosso 
ver, de uma agao deliberada com objetivos claros visando o 
crescimento sustentado e equilibrado da economia portuguesa 
e do desenvolvimento do pals, mas sao sim resultados, que 
podem ser considerados como "colaterais", mas positives da 
existencia de grupos econ6micos. 
22. Perante esta dualidade de consequencias, e face aos 
desequilfbrios e desigualdades inevitaveis criados pela agao 
dos grupos econ6micos, cujos objetivos nao coincidem, na 
maior parte das vezes, com os do pals onde operam, e tendo 
em conta que muitos deles estao cada vez mais 
internacionalizados e integrados em grandes grupos 
transnacionais e submetidos a 16gica de funcionamento da 
globalizagao dominante, que e geradora de crises, de 
desigualdades, de desemprego, de pobreza e inseguranga, 
aspetos estes referidos por diversos autores estudados, torna-
se necessaria uma forte intervengao do Estado visando 
combater ou, pelo menos, controlar os efeitos mais negatives 
da existencia dos grupos econ6micos. Deixar os grupos 
econ6micos atuarem livremente de acordo com a sua 16gica e 
preocupados fundamentalmente na "criagao de valor para os 
acionistas" a escala global ou submetendo-se ao seu forte 
domlnio, como tern sucedido com o poder politico, s6 podera 
causar mais desequilfbrios, desigualdades e atrasos. 
23.A intervengao do Estado necessaria ainda mais no contexte 
atual onde domina a inseguranga generalizada, para ser 
minimamente eficaz nao se pode limitar a uma mera agao 
regulat6ria. A experiencia ja mostrou de uma forma clara que, 
em Portugal (mas nao s6), os organismos de regulagao 
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(AdC, ERSE, CMVM, Banco de Portugal, etc.) sao facilmente 
capturados (ficam refEms) dos grupos econ6micos que 
pretensamente deviam supervisionar. Urn Estado fraco e 
fragilizado e incapaz de criar e de manter em funcionamento 
organismos reguladores fortes. 
24.Para ter poder e capacidade para intervir com eficacia e 
influenciar o crescimento e o desenvolvimento, o Estado 
necessita de possuir posigoes importantes nos setores 
estrategicos da economia, que lhe pode ser dado Efetivamente 
por meio do controlo das empresas estrategicas Portanto a 
opgao que se coloca e esta : ou o Estado possui o controlo 
sobre as empresas estrategicas da economia, e para isso elas 
terao de ser empresas publicas, e com esse controlo garante 
que elas sejam instrumentos importantes de uma politica de 
crescimento econ6mico e de desenvolvimento sustentado e 
equilibrado, ou nao possui esse controlo e entao essas 
empresas estrategicas ficarao submetidas a 16gica de 
funcionamento da globalizagao capitalista e aos objetivos dos 
grupos econ6micos estrangeiros que acabarao por obter o seu 
controlo como e cada vez mais evidente em Portugal. 
25. 0 "Memoranda de entendimento" do FMI-BCE-CE, de Maio de 
2011, dominado ainda pelo Consenso de Washington e pelo 
fundamentalismo do mercado, de que fala o Nobel da 
economia, Joseph Stiglitz, em "Tomar eficaz a globalizaqao", 
baseado em tres credos - liberalizar, desregulamentar e 
privatizar ainda dominantes naquelas instituigoes 
internacionais apesar de terem conduzido o mundo a crise 
global com inicio em 2008, aponta na diregao oposta, estando 
a causar a destruigao da economia e da sociedade portuguesa. 
E isto porque, como escreveu Stiglitz em 2006 em relagao ao 
FMI (valido agora em relagao a "troika"), esta instituigao 
''parecia mais concentrada em salvar os credores ocidentais do 
que em ajudar os pafses em crise e as suas popular;oes. Havia 
dinheiro para afianr;ar bancos ocidentais, mas nao para 
subsfdios mfnimos de alimentaqao para aque/es que estavam a 
beira de morrer de tome" (2006:45) e, acrescentarfamos, para 
investir no crescimento econ6mico e no desenvolvimento.(para 
apoiar a banca o detice e a divida podem aumentar, mas para 
apoiar o crescimento e o desenvolvimento nao). Os tempos 
mudam, mas as "receitas", apesar de desastrosas, continuam a 
ser as mesmas. 
26.Uma forma de reduzir o enorme e crescente poder e domfnio 
dos grupos econ6micos a escala global, e mesmo em cada 
pafs, seria atraves de uma regulagao global, ou pelo menos a 
nfvel da U.E., que controlasse Efetivamente o enorme poder 
dos grupos econ6micos e financeiros, impedindo as suas 
praticas predat6rias. Como afirma Joseph Stiligtz, "sem a 
apropriada intervenqao e regulamentaqao por parte do Estado, 
os mercados nao conduzem a efici€mcia econ6mica" (2006:13). 
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No entanto, o domlnio dos governos pelos grandes grupos 
econ6micos, nomeadamente financeiros, ou seja, pelos 
chamados "mercados", que tern apenas o papel de ocultar a 
agao daqueles a nlvel de opiniao publica, e ja muito grande o 
que torna tal tarefa extremamente diflcil, e e importante ter 
presente esse facto. A crise que teve inicio em 2007, e as 
sucessivas intengoes regulat6rias mas depois adiadas ou 
mesmo esquecidas, assim como a impotemcia vislvel dos 
governos para enfrentar a agao especulativa dos mercados, 
tornou clara que tal objetivo, embora sendo muito importante, 
continua a ser de diffcil concretizagao, sendo necessaria uma 
mobilizagao muito grande das opinioes publicas dos palses 
para a imporem. 
27.No entanto, esta regulagao internacional nunca podera 
substituir a agao do Estado portugues na promogao do 
crescimento econ6mico e do desenvolvimento equilibrado e 
sustentado do pals, e o Estado s6 conseguira assegurar isso 
se tiver instrumentos apropriados, e esses sao 
necessariamente empresas publicas determinantes nos 
setores estrategicos integradas num plano credlvel e 
responsavel de desenvolvimento. 
28. Tudo isto ganha uma maior dimensao e mesmo gravidade num 
contexto em que a Uniao Europeia, e mesmo os chamados 
palses desenvolvidos, incluindo EUA e Japao, estao em 
declfnio, fruto de um crescimento econ6mico insuficiente e 
mesmo anemico que tende a eternizar-se num contexto global, 
em que a desregulamentagao do trabalho, econ6mica, 
financeira, comercial, etc., continuam a ser os credos 
dominantes, e em que neste contexto aqueles palses nao terao 
possibilidades de manter os seus nlveis de vida, pois a 
globalizagao esta-se a fazer fundamentalmente atraves do 
aumento das desigualdades e da degradagao das condigoes 
de vida nomeadamente da esmagadora maioria da populagao 
dos palses desenvolvidos. Em todo este processo de 
empobrecimento dos palses mais desenvolvidos, os grupos 
econ6micos e financeiros tern tido um papel fundamental e 
obtido importantes beneffcios. 
29. Para finalizar, interessa referir ainda uma conclusao geral 
importante que ao Iongo de toda a investigagao se tornou cada 
vez mais clara e evidente, que e a seguinte: nao e posslvel 
compreender a realidade econ6mica, social e politica em 
Portugal, e os problemas conjunturais e estruturais que o pals 
enfrenta, assim como tamar as medidas adequadas para os 
resolver, sem estudar profundamente os principais grupos 
econ6micos que operam em Portugal, sem conhecer os seus 
objetivos, as suas estrategias de atuagao, as suas ligagoes 
quer entre eles, quer ao poder politico quer ainda aos grupos 
econ6micos transnacionais mas, apesar disso, este tipo de 
investigagao tern estado sistematicamente ausente das nossas 
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escolas de economia. Esperamos que esta investigac;ao seja 
um contribute para que no futuro esta area de investigac;ao 
possa merecer mais atenc;ao pelo meio academico, ja que e 
muito importante para o futuro do pafs e dos portugueses. 
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OS LIMITES DA INVESTIGACAO 
REALIZADA 
A investigac;:ao realizada nao abrangeu, como era previsivel e 
compreensivel, ate pela sua extensao, todas as dimensoes do 
desenvolvimento, nomeadamente em relac;:ao aos condicionamentos e a 
influencia que os grupos econ6micos exercem em cada uma delas. 
Embora se tenha concentrado principalmente nos aspetos econ6micos do 
desenvolvimento e no seu condicionamento pelos grupos econ6micos (e 
esses aspetos sao determinantes para o desenvolvimento), no entanto a 
investigac;:ao tambem abrangeu outras dimensoes do desenvolvimento, como 
sejam o desemprego, as desigualdades, e a pobreza. 
Apesar disso, dimensoes importantes do desenvolvimento como a educac;:ao, 
a saude, e outras, e seu condicionamento pelo poder dos grupos econ6micos 
nao foram suficientemente aprofundadas ou mesmo nao foram analisadas, 
dai a necessidade de serem objeto de estudo em investigac;:oes futuras. 
E nosso prop6sito continuar esta investigac;:ao aprofundando aspetos que, 
embora ja analisados, interessa conhecer melhor e alargando-a tambem a 
areas que ainda nao foram analisadas. 
A analise realizada, ao tornar clara o dominic que os grupos econ6micos tem 
ja sabre a economia, a sociedade e o poder politico em Portugal e, 
consequentemente, a influencia determinante que exercem sabre o 
crescimento econ6mico e o desenvolvimento do pais, e ao mostrar tambem 
que a sua 16gica de funcionamento se integra na 16gica de funcionamento 
nao s6 dos grupos internacionais a que estao ligados ou integrados mas 
tambem na do processo de globalizac;:ao em curso (os grupos econ6micos a 
operar em Portugal sao os instrumentos mais importantes no pais desse 
processo), que gera desigualdades, desequilibrios, assimetrias e atrasos, 
tornou mais claras as causas dos problemas e dificuldades que Portugal 
enfrenta atualmente e dos obstaculos que tera de ultrapassar. E apesar dos 
grupos econ6micos nao serem a (mica causa desses problemas e 
dificuldades, eles tem um papel importante como a investigac;:ao mostrou. 
0 poder dos grupos econ6micos em Portugal, a sua influencia na economia, 
na sociedade e no poder politico e ja tao grande que nao e possivel, a nosso 
ver, resolver os problemas estruturais que enfrenta o pais, sem os estudar 
profundamente, e sem conhecer os seus objetivos e as suas praticas. 
lnfelizmente a investigac;:ao neste campo e praticamente inexistente, mesmo 
a nivel academico. 
Apesar das limitac;:oes referidas anteriormente, e nossa convicc;:ao que esta 
investigac;:ao constitui uma etapa importante e necessaria que permitira 
avanc;:ar no futuro com maior seguranc;:a no estudo de areas extremamente 
importantes para se poder compreender melhor a realidade nacional, e para 
identificar medidas que sao necessarias tamar para que Portugal possa 
441 
-------------------~ ~-·--~-· ~--~-
superar. Efetivamente os graves problemas que enfrenta. E isto porque o 
papel dos grupos econ6micos tern sido ignorado ou subestimado nesses 
problemas mesmo em trabalhos academicos, e e fundamental que deixe de 
o ser. Estes problemas foram e estao a ser criados par urn crescimento 
econ6mico desequilibrado e par fortes desigualdades sociais, determinadas 
tambem pela ac;ao dos grupos econ6micos, agora reforc;ada muito pelo 
"Memoranda de entendimento" de Maio de 2011, e pela intervenc;ao da 
"troika" FMI-BCE-CE, e pelo processo de globalizac;ao neoliberal como a 
investigac;ao tambem revel au. 
Esta investigac;ao pretende ser tambem urn contribute, par urn lado, para que 
a atual construc;ao da Uniao Europeia assente em princfpios neoliberais seja 
substitufda par uma outra baseada no desenvolvimento e na coesao social e, 
par outro lado, para a necessidade de urn novo modelo de desenvolvimento 
para Portugal assente num crescimento econ6mico equilibrado, sustentado e 
elevado, que promova a justic;a, e a distribuic;ao mais equitativa da riqueza e 
do rendimento, condic;ao necessaria ao desenvolvimento, e indispensavel 
para que todos os portugueses possam usufruir de urn nfvel de vida mais 
elevado e viver numa sociedade menos desigual, mais justa e feliz que a 
atual. Esses tambem foram objetivos do estudo desenvolvido ao procurar 
tornar mais claras algumas das causas importantes das dificuldades e dos 
problemas atuais 
Para finalizar, e nossa convicc;ao que a investigac;ao realizada tambem 
permitiu acrescentar ao saber cientifico atual urn conhecimento mais 
profunda sabre a importancia e o papel dos grupos econ6micos e financeiros 
em Portugal, da dimensao do seu poder e domfnio, das suas estrategias, e 
dos seus efeitos sabre o crescimento econ6mico e o desenvolvimento de 
Portugal, e sem isso e impossfvel, a nosso ver, compreender a dimensao dos 
problemas e obstaculos ao crescimento e desenvolvimento, e tambem as 
potencialidades existentes que os permitem resolver. 
442 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
c 
( 
( 
c 
c 
c 
( 
c 
c 
( 
( 
(_ 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
J 
J 
J 
J 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
BIBLIOGRAFIA 
Adda, Jaques, A Mundializagao da Economia 1a Genese, 1997, Terramar, 
Lis boa 
Akerlof, A George, Shiller, Robert J., Espirito Animal, 2010, Smart Book 
Alves, Maria Teixeira, Terramoto BCP, Toda a hist6ria, 2008, Booknomics, 
Lisboa 
Amaral, Joao Ferreira, Almeida Serra, Joao Estevao, Economia do 
Crescimento, 2008, Almedina, Coimbra 
Amaral, Joao Ferreira, Gerald Epstein, Bern Fin, Jan Toporowski, A 
Financeirizagao da Economia - a ultima fase do neoliberalismo, 2010, 
LIVRE, Lisboa 
Andel, Michael J., The sociology of organization- Classic, Contemporary and 
critical readings 
Andrade, Rogerio Ferreira de Andrade, Colapsos e Reparagoes de Sentido 
nas Organizagoes, 2003, Minerva Coimbra, 
Andreff, William, Multinacionais globais, 2001, Livraria Civilizagao Editora, 
Porto 
APED, A evolugao da concentragao da industria e da distribuigao em 
Portugal - Relat6rio Final, Roland Beger, Lisboa, 2009 
APED- Ranking, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, -2009 
Ariely, Dan, Previsivelmente irracional, 2010, Estrela Polar, Alfragide, 
Portugal 
Ariely, Dan, 0 lado bam da irracionalidade, 2010, Lua de Papel, Alfragide, 
Portugal 
Associagao Portuguesa de Bancos, Boletim Informative, n° 37, Julho de 
2006; n° 39, Julho de 2007; n° 41, Julho de 2008; n° 43, Julho de 2009; e n° 
45, Julho de 2010 
Autoridade da Concorrencia, Analise Aprofundada sabre os Setores dos 
Combustiveis Liquidos e do Gas Engarrafado em Portugal- Relat6rio Final, 
31 de Margo de 2009, Lisboa 
Autoridade da Concorrencia, Newsletter de acompanhamento dos mercados 
de combustiveis liquidos e do gas engarrafado- Ill e IV Trimestres de 2010, 
Lis boa 
Autoridade da Concorrencia, Relat6rio Final sabre as relagoes comerciais 
entre a distribuigao alimentar e seus fornecedores, Outubro de 2010, Lisboa 
Bessa, Antonio Marques, A Arte de governar, 1966, Institute Superior de 
Ciencias Sociais e Politicas 
Blanchard, Olivier, IFM Working Paper, WP/09/80, The Cirisis: Basic 
Mechanisms, and Appropriate Policies, IFM 
Bonaglia Federico, Goldstein Andra, Globalizagao e Desenvolvimento, 2006, 
Editorial Presenga, Lisboa 
443 
------------ ~------•------ -~-----~~ 
Bourdieu, Pierre, As estruturas sociais da economia, 2000, Institute Piaget, 
Lis boa 
Bourdieu, Pierre, Poder Simb61ico, 2001, DIFEL, Alges 
Butler, Eamonn , Milton Friedman, 2012, Lua de Papel, Lisboa 
Cabral, Lufs , Economia Industrial, 1994, Editora Mcgraw-Hill de Portugal, 
Lda, Lisboa 
Caeiro, Joaquim Croca, Elites e Poder: Os Grupos Econ6micos em Portugal, 
2004, Editor CESDET/ISSL, Lisboa 
CaNalho, Margarida Arantes, Fusees e aqwsu;oes no sector bancario: 
Homogeneizac;ao ou diferenciac;ao dos produtos bancarios, Universidade do 
Minho, 2007 
Castels, Manuel, A sociedade em rede, Volume I, 1996, Edigao Fundac;ao 
Calouste Gulbenkian 
Castels, Manuel, 0 Poder da ldentidade, Volume II, 2007, Edigao Fundac;ao 
Calouste Gulbenkian 
Chesnais, Franc;ois, As Dividas llegftimas, 2012, Circulo de Leitores, 2012, 
Lis boa 
Conselho da Uniao Europeia, Relat6rio do Grupo de Missao criado pelo 
Conselho Europeu de Margo de 2010, 15302/10, de 21.10.2010 
Correia, Fernando, Os Jornalistas e as noticias, 1977, Editorial Caminho, 
Lis boa 
Correia, Fernando, Jornalismo, grupos econ6micos e democracia, 2006, 
Editorial Caminho, Lisboa 
Correia, Paula, 7 ban cos: 7 lutas pelo poder, 201 0, bnomics, Deplane 
Network, SA, Lisboa 
Costa, Jorge; Fazenda, Lufs; Honoria, Cecilia; Louc;a, Francisco; Rosas, 
Fernando, Os Danos de Portugal Cern anos de poder econ6mico (1919-
201 0) , 2010, Edigoes Afrontamento, Porto 
Diario de Noticias, 0 estado a que o Estado chegou, 2011, Grad iva, Lisboa 
Dunning, John H. and Lundan, Sarianna M., Multinational Enterprises and 
the Global Economy, Second Edition, 2008, Edward Edgar, Cheltenham, UK 
European Commission, Wages Trends in Europe in Perspective, Brussels, 
2011 
Fontanel, Jaques , A Globalizac;ao em "analise", Geoeconomia e estrategia 
dos atores", 2005, Institute Piaget, Lisboa 
FMI-BCE- CE- Memoranda de entendimento, 2011, Lisboa 
Frieden, Jeffry A., Capitalismo Global - Hist6ria econ6mica e politica do 
seculo XX, 2006, AHAR, Jorge Zahar Editor, Rio de Janeiro, Brasil 
Friedman, L. Tomas, Compreender a Globalizac;ao -0 Lexus e a Oliveira, 
1999, Livros Quetzai.S.A., Lisboa 
Friedman, Milton e Rose, Liberdade para Escolher, Lua de Papel, Lisboa, 
2012 
444 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
' 
( 
( 
(~ 
'-
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
~ 
{ 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
) 
J 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
Galbraith, John Keneth, Anatomia do Poder, 1983, DIFEL, Lisboa 
Galbraith, John Keneth, 0 novo Estado Industrial, 1967, Editora Civilizagao 
Brasileira, SA, Rio de Janeiro 
Governo (XIX) - Documento de Estrategia Orgamental 2011-2015, Lisboa, 
2011 
Greenspan, Alan, A Era da Turbulencia - Contributes para urn Mundo em 
Mudanga, 2007, Editorial Presenga, Lisboa 
Guerreiro,Sobral; Fernando Sobral, Os mais poderosos da economia 
portuguesa, 2001, Zebra Publicagoes, Lisboa 
Handel, Michael, The Sociology of Organizations - Classic, Contemporary, 
and critical readings, 2002, editor Michael Handel 
Hilferding, Rudolf ,Finance Capital -A study of the latest phase of capitalist 
development, 1981, Edition Tom Bottomore, London 
Ianni, Octavia, Teorias da globalizagao, 2004, Editora Civilizagao Brasileira, 
Rio de Janeiro 
IFM, Perspectivas de Ia economia mundial - Globalizaci6n y desigualdad, 
Octubre de 2007 
IFM, Finanzas & Desarrollo, Diciembre de 2008; de Marzo de 2009; de 
Septiembre de 2009; de Junia de 201 0; e de Septiembre de 2010 
IFM, Perspectivas de Ia economia mundiai-Recuperacion, riesgo y 
reequilibrio, Oct 2010 
Jilberto, Alex E. Fernandez, Barbara Hoenboom, Big Businees and Groiups 
in Developing Countries and Transition Economies under Globalisation, 2007, 
Routledge, 270 Madison Ave, New York, Oxon14 4RN 
Jones, Geoffrey , Multinationals and Global Capitalism, 2005, Oxford 
University Pres inc. , New York 
Kennedy, Gavin, Adam Smith- Urn Fil6sofo Morale a sua Economia Politica, 
Atual Editora, Lisboa, 2010, 
Kindleberger, Charles P., Manias, Panico e Crashes - Urn hist6rico das 
crises financeiras, 1992, Editora Ortiz, SA, Porto Alegre, Brasil 
Klein, Naomi, A Doutrina do choque :A ascengao do capitalismo de desastre, 
2007, Smartbook, Lisboa 
Kovacs, lllona, As Metamorfoses do emprego, 2005, Celta Editora, Oeiras 
Kovacs, Ilona, Flexibilidade de Emprego, 2005, Celta Editora, Oeiras 
Koo, Richard C., 0 Santo Graal da Macroeconomia- Ligoes a retirar da 
grande regressao do Japao, 2010, Smartbook, lisbao 
Krugman, Paul, A Consciencia de urn liberal,2009, Editorial Presenga, Lisboa 
Krugman, Paul, 0 regresso da economia da depressao e da crise atual, 
Editorial Presenga, 1999-2009, Lisboa 
445 
Krugman, Paul, Acabem com a crise ja, Editorial Presenga, 2012, Lisboa 
Kupfer, David e Hasenclever, Lia, Economia Industrial - Fundamentos 
Teoricos e Praticas no Brasil, Editora Campus, 2002, Rio de Janeiro 
Lisboa, Manuel, A industria portuguesa e os seus dirigentes, Educa, 
Faculdade de Psicologia e de Ciencias da Educagao, Universidade de 
Lisboa, 2002, 
Lisboa, Grupo de, Limites a Competigao, 1994, Publicagoes Europa-America, 
Lis boa 
Luttwak, Edward, Turbocapitalismo - Vencedores e vencidos na economia 
global, 2000, Temas e Debates, Lisboa 
Mandel, Ernest , Traite d' Economie Marxiste , Union Generale d'Editions, 
1962, Paris 
Manteu, Cristina, Efeitos economicos da globalizagao : ligoes de urn modele 
comercio, 2008, Boletim Economico- Primavera 2008, Banco de Portugal 
Marshall, Alfred, Princlpios da Economia, Editora Nova Cultura, 1996, Sao 
Paulo, Brasil 
Martin, Hans-Peter, Schumann Herald, A Armadilha da Globalizagao - 0 
assalto a democraccia e ao bem-estar social, 1998, Terramar, Lisboa 
Martins, Maria Belmira, As multinacionais em Portugal, 1976, Editoria 
Estampa, Lisboa 
Martins, Maria Belmira, Sociedades e grupos em Portugal, 1973, Editorial 
Estampa, Lisboa 
Marx, Karl, 0 Capital , 1950, Editions Sociales, Paris, 8 volumes 
Mills, C. Wright, A Elite do Poder, 1975, ZAHHAR EDITORES, Rio, Brasil 
Monica, Maria Filomena, Os grandes patroes da industria portuguesa, 1990, 
Publicagoes Dom Quixote, Lisboa 
Mota, Julio; Lopes,Luls; Antunes, Margarida, A Crise da Economia Global, 
2009, Editora LIVRE, Lisboa 
Nunes, Antonio Avelaes, A crise do capitalismo. Capitalismo, Neoliberalismo, 
Globalizagao, Pagia a Pagina- Divulgagao do Livro, SA, 2012, Lisboa 
Passet, Rene, A llusao Neoliberal - 0 Homem e urn joguete ou ator da 
historia ?, 2002, Terramar, Lisboa 
Peixoto, Joao e Marques, Rafael , A Nova Sociologia Econ6mica - 0 que ja 
se atingiu, o que se seguira?, CIES, 2003, Lisboa 
Peyrelevade, Jean, 0 Capitalismo Total, 2008, Edigoes Seculo XXI, Lisboa 
Pimenta, Carlos, Globalizagao, produgao, capital fictlcio e redistribuigao, 
Campo da Comunicagao, 2004, Lisboa 
Pimenta, Carlos, Mas que crise e esta?, 2010, Lisboa 
Porter, Michael, Construir as vantagens competitivas de Portugal, Lisboa, 
1996 
Rajan, Raghuram G., Linhas de Fractura - As fracturas escondidas que 
446 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
c 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
J 
J 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
) 
ameagam a economia mundial, 2011, Babel, Lisboa 
Reich, Robert B., 0 Trabalho das Nagoes, 1996, Quartezal Editores, Lisboa 
Reich, Robert, Supercapitalism- The Battle for Democracy in na Age of Big 
Businesss, 2009, Icon Books Ltd, London 
Reich, Robert, After - Shock: A economia que se segue e o future da 
America, 2011, Dom Quixote, Lisboa 
Reinhart, Carmen; Rogoff, Kenneth, Esta vez es distinto: ocho siglos de 
necedad financeira, 2011, Fonda de Cultura Econ6mica, Madrid 
Relat6rio e Contas, 2005-2010, dos grupos CGD, BCP Millenium, BES, 
Satanderr-Totta, BPI, Portugal Telecom, Sanae, ZontvcABO, Cabovisao, 
Vodafone, CTT, EDP, Turbogas, Tejo Eneegia, REN, GALP. CIMPOR, 
SECIL, Portucei-Soporcel, Altri, !NAPA; Europac, Mota-Engil, Teixeira 
Duarte, Somague, Soares da Costa, MSF, Zagope, Edifer, Monte-Adriano, 
Lena, Jeronimo Martis,Auchan, LIDL, DIA, Corte Ingles, FNAC, IKEA, Aorim 
Corticeira, Media Capital lmpresa, Cofina. 
Relat6rio anual sabre o governo das sociedades cotadas em Portugal em 
2009, 2011, BMVM 
Rifkin, Jeremy, The End of Work, 1996, G.P. Putnam's Sons, New York 
Rifkin, Jeremy, A era do acesso - A revolugao da nova economia, 2001, 
Editorial Presenga, Lisboa 
Rodrigues, Carlos Farinha, Distribuigao do rendimento, desigualdade e 
pobreza- Portugal nos anos 90, 2007, Edigoes Almeidina, SA, Coimbra 
Roubin,Nouriel, Mihn, Stephen, Economia de Crise, 2010, D.Quixote, Lisboa 
Samuelson, Nordhaus, Economia, 2005, McGrawHill Espanha, Madrid 
Santos, Boaventura de Sousa (organizador), Globalizagao: Fatalidade ou 
Utopia? ,2002, Edigoes Afrontamento, Porto 
Santos, Jose Fernandes, A gestae de grupos empresariais - uma 
perspectiva global, 1992, Edigoes Asa, Lisboa 
Schumpeter, Joseph Shunpeter , Capitalismo, Socialismo e Democracia, 
1961, Editora Fundo de Cultura, Rio de Janeiro- HX72 S24 1961 
Scott, John - Corporate Businesss and Capitalist Classes, 1997, Oxford 
University Press 
Silva, Joaquim Ramos, PORTUGAL/BRASIL uma decada de expansao das 
relagoes econ6micas, 1992-2002, Terramar, 2002, Lisboa 
Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas, Sector Empresarial do Estado: 
evolugao no period a 1996-2001 ", Lisboa, 2002 
Shapiro, Robert, 0 futuro, uma visao global do amanha, 2010, Atual Editora, 
Lis boa 
Shiller, Robert J. , Irrational Exuberance, 2000, Princeton University Press, 
Princeton, United Kingdom 
Silva, Elsa da Costa, Os donas da noticia: Concentragao da Propriedade dos 
Media em Portugal, Porto Editora 
447 
Stiglitz, Joseph E., A Globaliza9ao - A grande desilusao, 2002, Terramar, 
Lis boa 
Stiglitz, Joseph E, Tornar eficaz a globaliza9ao, 2006, ASA Editores, SA, 
Porto 
Stiglitz ,Joseph; Sem, Amartya; Fitoussi, Jean-Paul, Report by Comission on 
the Measurement of Economic Perfomance and Social Progress, 2008 
Stiglitz, Robert, Os loucos anos 90 : A decada mais pr6spera do mundo, 
2005, TERRAMAR, Lisboa 
Sweezy, Paul M, e Magdoff, Harry, The Dynamics of U.S. Capitalism, 1972, 
Monthly Review Press, 116 West 14th Street, New York, N.Y. 10011 
Weber, Max , Economia y Sociedad (4 volumes) , 1944, Fonda de Cultura 
Economica, Panuco, 63, Mexico 
Wolf, Martin, A Reconstru9ao do sistema financeiro global-Como evitar as 
crises do seculo XXI, 2009, D. Quixote, Lisboa 
Vitali, Stefania; James B. Glatfelder; Stefano Battiston; The network of global 
corporate control, Setembro 2011, 
448 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
r 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
c 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
D 
D 
J 
J 
J 
J 
J 
) 
) 
1 
) 
) 
ANEXO 
1. QUESTIONARIOS ENVIADOS AOS ORGAOS DE GESTAO E 
As COMISSOES DE TRABALHADORES DOS GRUPOS 
ECONOMICOS 
A) Questionario enviado aos conselhos de administra~ao dos 
grupos econ6micos seleccionados 
• 1-0e que forma o grupo tern contribufdo para o crescimento da 
economia portuguesa e para o desenvolvimento de Portugal? 
Se for possfvel indicar alguns exemplos concretes que tenham 
tido urn impacto grande (investimentos realizados, postos de 
trabalho criados, melhoria de qualidade ou inovac;ao nos 
produtos ou servic;os, aquisic;ao ou incorporac;ao de produc;ao 
nacional, aumento das exportac;oes, etc.)? 
• 2-Quais os aspetos mais importantes da estrategia do grupo (a 
nfvel de estrutura acionista, da atividade produtiva 
diversificac;ao horizontal I integrac;ao vertical, 
internacionalizac;ao, etc.)? 
• 3-Que importancia tern ja a internacionalizac;ao do grupo (a 
nfvel de investimentos, volume de neg6cios, resultados, etc.), 
qual e ja a sua importancia na concretizac;ao da estrategia, que 
etapas percorreu e como se compatibiliza com a resposta dada 
ao ponto1? 
• 4-Como tern conseguido compatibilizar as necessidades do 
grupo ser competitive num mercado cada vez mais global onde 
a concorn3ncia e cada vez maior com os interesses dos 
acionistas (distribuic;ao de dividendos elevados, elevada 
capitalizac;ao bolsista, etc.) e dos trabalhadores (garantia de 
emprego, aumento de salaries, promoc;ao na carreira, formac;ao 
e qualificac;ao, etc.)? 
• 5-Que imagem o grupo tern procurado criar Uunto dos seus 
trabalhadores, no mercado portugues, no estrangeiro), que 
meios tern utilizado e que resultados tern obtido, e como e que 
a imagem criada tern ajudado o grupo a se diferenciar da 
concorrencia e a atingir os objetivos fixados? 
• 6-As despesas em 1&0, nomeadamente das empresas, tern 
crescido bastante nos ultimos anos em Portugal. Qual o peso 
do 1&0 no orc;amento do grupo, em que areas se tern verificado 
quais tern sido os seus efeitos a nfvel de introduc;ao de novas 
processes, de novas produtos e de novas servic;os e no 
aumento da competitividade do grupo? 
449 
B) Questionario enviado as comissoes de trabalhadores dos grupos 
econ6micos selecionados 
• 1-De que forma (aspetos positives e negatives) o grupo tern 
contribuido para o crescimento da economia portuguesa e para 
o desenvolvimento do Pais (par ex., investimentos realizados 
ou que nao foram feitos mas que eram importantes; postos de 
trabalho criados ou destruidos; incorporac;ao de produc;ao 
nacional no Iugar de produc;ao estrangeira, ou o inverse; 
aumento das exportac;oes, introduc;ao no mercado de novas 
produtos ou de produtos inovadores, etc.)? 
• 2-Quais os aspetos mais importantes da estrategia do grupo 
que tern tido impacto na situac;ao e nos direitos dos seus 
trabalhadores e quais tern sido os efeitos (positives e 
negatives) nomeadamente a nivel de emprego, salaries, 
qualificac;ao, carreira profissional, etc .. ? 
• 3-Como e que se tern articulado OS interesses da 
competitividade do grupo com os interesses e direitos dos 
trabalhadores (por ex.,tem levado a reduc;ao de postos de 
trabalho, de sa Iarios, ao au menta de ritmos de trabalho, etc., ou 
nao)? 
• 4-Quais as consequencias (positivas e negativas) que tern tido 
para os trabalhadores a internacionalizac;ao do grupo, 
nomeadamente a nivel de transferencia de atividades ou 
investimentos para o exterior, a nivel de empregos e salaries 
(compressao ou nao), de direitos dos trabalhadores (por ex., 
chantagem com a ameac;a de transferir para o exterior ou nao), 
etc.? 
• 5-Qual e a imagem interna e externa que os trabalhadores tern 
do grupo (Exs: Um bam local para trabalhar?; Urn grupo que 
se preocupa com os seus trabalhadores e respeita os seus 
direitos?; Um grupo que nao respeita direitos? Urn grupo 
apenas preocupado com os seus clientes e em vender mais e 
obter maiores Iueras?; Um grupo apenas interessado em ser 
competitive? Urn grupo inovador?; etc.)? 
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2. MATRIZES DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS ECONOMICOS -2008 
Grupe Sector Quem controla %de Fundos % de Dimensao Dime Mercado Quota de Be Estrategia Segment Grau de Participa!(oes 
Capital 1 - nsao on de tern Mercado m OS de interna- em outros 
MATRIZ DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS FINANCEIROS EM PORTUGAL- BANCOS -lndicadores principais- 2008 
Estrangeiro Produto 2- N° posi!(ao tra mercado cionali- grupos 
bancario empr dominante nsa za!(ao 
ou da esas -
Atividade cio-
MilhOes€ nav 
2008 el? 
Fi 58 Bancario 26,2% Diversifica Seguros, 14,7% des BCP:3,8%; 
nan- Posi~o -~o no FIM,FIM, Resulta-do PT:7,3% ;EDP: 
1-CGD cei-ro 0% 0% 3.561 dominante sector Fundo de Brute de 5,2%; 
Estado: 100% financeiro Pensoes, explora~o REN:5,1%; 
com Gestae de em 2008 GALP:1 ,2%;ZO 
posigao Patrim6ni N:9,7%;Cimpor: 
dominante o, tambem 9,6% 
em todos saude 
OS 
seomentos 
Fi-nan- Sonangol:9,9%; Eureka :7,1% Sonangol: 65 Bancario 21% Diversifica Seguros, 25%do EDP:3,49%; 
cei-ro Eureka:707%;TD:3,07%; +Jose 9,99%+Ban- Posi~o -~o no Fll, SGFP credito a Cimpor: 1 0%; 
2-BCP JBerardo:4,8%;B.Satabe Berado:4,8%+ co importante no sector clientes Teixeira 
1:4,4;CGD:3,7%;EDP:3,2 Metalgest:1 ,36 Satabel:4,4 2.854 Bancario (2° financeiro Durte:10%; 
%, 6%=13,3% %= 14,39% banco) INAPA:18,26% 
3-BES Fi-nan- Bespar:40%; Credit Brodoport:3%; Credit 47 Bancario 14% Diversifica Gestae 23%do Banco 
cei-ro Agricole:10,8%; Fundo Agricole: 10, Posi~o -~o no ativos, Produto Bradesco, EDP, 
Brodoport:3%; Credit Pensoes 8%; Credit importante no sector seguros, bancario e Portucel 
Suisse:2%; FP BES:2,2%; Suisse: 2%; Bancario (3° financeiro 39,7% des Soporcel:2%; 
BES:2,2%; Hermes Hermes Hermes 1908,4 banco) RAiem Corticeira 
Pension:2% Pension :2%; Pension: 2% 2008 Amorim: 5% 
Previsao:2,6% = 14,8% 
= 9,8% 
4- Fi-nan- Santusa Holding:99,48% 0 100% 20 Bancario 8,9% Diversifica Gestae Faz parte de 
Santan- cei-ro 1.208,7 Posi~o -~one ativos, urn grupo 
der- importante no sector SGFP, financeiro 
Totta Bancario (4° financeiro Seguros espanhol 
banco) 
5- BPI Fi-nan- La Caixa: 30,1 %; 5,9% La Caixa, 26 Bancario 8,7% Diversifica Gestae de Sonae: 8,9% 
cei-ro ltau:18,9%; Santerre ltau, San- Posi~o -~one ativos, 
(Isabel Santos):9,7%; torro,AIIianz, 1.208 importante no sector SGFP, 
Allianz:8,8%; Arsopi:3%; HVP= Bancario (5° financeiro seguros 
HVP:2,9% 70,4% banco) 
SOMA 10.740 216 78,8% 
SECTOR 14.105 I 
%SECTOR 76,1% 
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MATRIZ DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS FINANCEIROS EM PORTUGAL- SEGUROS -lndicadores principais- 2008 
Grupo Sector Quem controla % de %de Capital Dimensao 1 Dimensao 2 N• Mercado on de Quota de Bern Estrategia Segmentos de Grau de interna-
Fun- Estrangei-ro Premios bru- empresas tern posi-.ao Mercado transa- mercado cionaliza-.ao 
dos tos emitidos dominante cio-
Milhoes€ navel? 
2008 
1.1- Finan- CGD:100% 0% 0% 15 (filiais e Seguros vida e 21,7% Diversificac;:ao Seguros mista, 2,7% 
Fidelidade ceiro 3349 associ ad as) nao vida no sector resseguros e 
Mundial financeiro saude 
1.2- Finan- CGD: 100% 0% 0% 4 Seguros vida e 4,6% Diversifica-c;:ao Seguros mista, Reduzida, VN de 1 M€ 
Imperio cei-ro 623 nao vida no sector resseguros e Fll em 2008 
Bonan-ca financeiro 
1.3- Segura Finan- CGD: 100% 0% 0% Seguros 0,2% Diversifica-c;:ao Seguros 
direto ceiro 27,2 no sector 
financeiro 
2.1- Finan- BCP:49%; 0% Fortis:26% Seguros 14,5% Diversifica-c;:ao Seguros 
Ociden-tal ceiro Millennium Fortis. 2238,2 no sector 
Vida 51% financeiro 
2.2- Finan- BCP:49%; 0% Fortis:26% Seguros 4,1% Diversifica-c;:ao Seguros 
Ociden- ceiro Millennium Fortis. 178,6 no sector 
tai,SA 51% financeiro 
3.1-BES Finan- BES.25%; 0% Credit Seguros 0,2% Diversifica-c;:ao Seguros 
Seguros,SA ceiro Tranquilidade.25%; Agricole: 50% 27,2 no sector 
Credit Aoricole:50% financeiro 
3.2- BES Finan- BES: 50% ; Credit 0% Credit Seguros 12,1% Diversifica-c;:ao Seguros 
Vida, SA ceiro Agricole:50% Agricole: 50% 1860,3 no sector 
financeiro 
3.3- Finan- BES Seguros 8,3% Diversifica-c;:ao Seguros nao 
Tranqui- ceiro 361,3 no sector vida, servic;:os 
I ida de financeiro medicos 
4.1- Finan- SantanderTotta: 0% Santander: 7 Seguros 11,4% Diversifica-c;:ao Seguros 
Santan-der ceiro 100% 100% 1756,2 no sector mista 
Totta financeiro 
Seguros 
5.1- BPI- Finan- BPI: 100% 0% 0% Seguros 3% Diversifica-c;:ao Seguros 
Vida ceiro 468,5 no sector 
financeiro 
5.2-AIIianz Finan- BPI: 35%; 0% Allianz: 65% Detem 84,4% do Seguros 2,8% Diversifica-c;:ao Seguros vida e 
Portugal ceiro Allianz:65% 427,2 capital da SGFP no sector nao vida, SGFP 
Allianz financeiro 
5.3- Cosec Finan- BPI: 50% Seguros Diversifica-c;:ao Seguro de credito 
ceiro 34,2 no sector 
financeiro 
SOMA 11.350,9 27 82,5% 
73,6% do 
sector 
SECTOR 15.426 
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MATRIZ DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS FINANCEIROS EM PORTUGAL- FUNDOS DE PENSOES -lndicadores principais -2008 
Grupo Se- Quem controla %de Fun- %de Capital Dimensao 1 Dimensao 2 Mercado onde Quota de Bern Estrategia Segmentos de Grau de interna-
ctor dos Estrangei-ro Ativos N•empresas tern posi~ao Mercado transa- me rca do cionaliza~ao 
Milhoes€ dominante cio-navel? 
2008 
1.4 CGD Fi- Caixa Gestao de 0% 0% 1.577,6 Fundos de 7,78% Diversificac;:ao no Fundo de 
Pen-sees nan- Ativos: 1 00% Pensoes sector financeiro Pensoes 
cei-
ro 
1.5 Fideli- Fi- GrupoCaixa 0,5 Fundo de 0,0% Diversificac;:iio no Fundo de 
dade nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
Mundial cei-
ro 
2.3 Fi- Millenniumbcp 6.898,2 Fundos de 34,01% Diversificac;:iio no Fundos de 
Pen-soes nan- Fortis: 100% (BCP: Pensoes sector financeiro Pensoes 
Gere cei- 49%, Fortis:51%) 
ro 
3.4 Fi- BES: 85% 2475,9 Fundos de 12,21% Diversificac;:iio no Fundo de 
ESAF nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
cei-
ro 
3.5 BES Fi- BES: 50% 0,3 Fundos de 0,0% Diversificac;:iio no Fundosde 
Vida nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
cei-
ro 
4.2 Fi- Santander Totta: 1393,6 Fundos de 6,87% Diversificac;:iio no Fundos de 
Santan- nan- 100% Pensoes sector financeiro Pensoes 
der Pen- cei-
soes ro 
5.4 BPI Fi- BPI: 100% 2872,8 Fundos de 14,16% Diversificac;:iio no Fundos de 
Pen-soes nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
cei-
ro 
5.5 Fi- BPI: 100% 7,2 Fundos de 0,04% Diversificac;:iio no Fundos de 
BPI Vida nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
cei-
ro 
6 Fi- PT 1673,3 Fundo de 8,25% Diversificac;:iio no Fundos de 
Previ-sao nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
cei-
ro 
7 SGFP Fi- Banco de Portugal 1161,3 Fundo de 5,73% Diversificac;:iio no Fundos de 
BPor- nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
tug a I cei-
ro 
8 Fi- MG 1121,3 Fundo de 5,53% Diversificac;:iio no Fundos de 
Futuro nan- Pensoes sector financeiro Pensoes 
cei-
ro 
SOMA 19.182 94,58% 
SECTOR 20.282 
%SECTOR 94,6% 
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MATRIZ DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS FINANCEIROS EM PORTUGAL- FIM - lndicadores principais -2008 
Grupo Sector Quem controla %de %de Dimensao1 Dimensao 2- Mercado Quota Bern Estrategia Segmentos de Grau de 
Fundos Capital Ativos N° empresas onde tern de transacio- mercado interna-
Estrangeiro MilhOes€ posi!{ao Mercado navel? cionaliza!{ao 
2008 dominante 
1.6 Caixa- Fi- FIM 25,2% Diversifica<;ao Fundo 
gest nan- CGD: 100% 3614,1 no sector lnvestimento 
cei-ro financeiro Mobiliario 
(FIM) 
2.4 Milleni- Fi- FIM 13,2% Diversifica<;ao FIM 
umbcp GFI nan- BCP: 100% 1890,1 no sector 
cei-ro financeiro 
3.6 ESAF- Fi- FIM 13,2% Diversificac;:ao FIM 
FIM nan- BES:85% 2768,6 no sector 
cei-ro financeiro 
4.3 Santan- Fi- FIM 16% Diversifica<;ao FIM 
der Asset. nan- no sector 
Management. cei-ro Santander Totta 2300,5 financeiro 
:100% 
5.6 Fi- 14,5% Diversifica<;ao FIM 
BPI Gestao nan- BPI: 100% 2078,8 no sector 
Ativos cei-ro financeiro 
SOMA 12.652,1 68,9% 
SECTOR 14.343,9 
%SECTOR 88,2% 
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MATRIZ DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS FINANCEIROS EM PORTUGAL- Fll-lndicadores principais -2008 
Grupo Se- Quem controla %de %de Dimensao 1 Dimensao2 Mercado Quota Bern Estrate- Segmentos Grau de Partici-
ctor Fun- Capital Ativos N°empresas ondetem de transa- gia de mercado interna- pa!;6es em 
dos Estrangei- Milhoes€ poSi!;liO Mercado cio- cionali- outros 
ro 2008 dominante navel? Za!;liO grupos 
1.7 Fi- 12,6 Diversifica- Fundo 
Fundi- nan- CGD: 100% 1347,6 c;:ao no lnvestimento 
mo cei- sector lmobiliario 
ro financeiro (FII) 
2.5 Fi- 10,7% Diversifica- Fll 
Inter- nan- BCP: 100% 1143,2 c;:lio no 
fundos cei- sector 
ro financeiro 
2.6 Fi- 3,4% Diversifica- Fll 
Milleni- nan- BCP: 100% 367,1 c;:lio no 
umbcp cei- sector 
GFI ro financeiro 
3.7 Fi- 10% Diversifica- Fll 
ESAF- nan- BES 1071,5 c;:lio no 
Fll cei- sector 
ro financeiro 
4.4 Fi- 7% Diversifica- Fll 
Santan- nan- Satander Totta : 750,1 c;:lio no 
der A. cei- 100% sector 
Manag. ro financeiro 
5.7 Fi- 1,3% Diversifica- Fll 
BPI nan- BPI 142,1 c;:lio no 
Gestao cei- sector 
Ativos ro financeiro 
9 Fi- 6,5% Diversifica- Fll 
Ban if nan- BNIF 696,3 c;:lio no 
Gestao cei- sector 
Ativos ro financeiro 
10 Fi- 9,5% Diversifica- Fll 
BPN nan- BPN 1.012,9 c;:lio no 
lmofun- cei- sector 
dos ro financeiro 
SOMA 6.530,8 
SECTOR 10.714,4 
%SECTOR 61% 
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MATRIZ DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS FINANCEIROS EM PORTUGAL -Gestao de Patrim6nio -lndicadores principais -2008 
Grupo Se- Quem controla %de %de Dimensao 1 Dimensao 2 Mercado Quota Bern Estrate- Segmentos Grau de Partici-
I 
ctor Fun- Capital Ativos N° empresas ondetem de transa- gia de mercado interna- pa~oes em 
dos Estrangei- MilhOes€ posi~tao Mercado cio- cionali- outros 
ro 2008 dominante navel? za~ao grupos 
1.8 Fi- 33% Diversifica- Gestao 
Caixa- nan- CGD: 100% 17472,4 t;:ao no Patrim6nio 
gest cei- sector (GP) 
ro financeiro 
3.8 Fi- 51% 17,5% Diversifica- GP 
ESAF nan- BES:: 85% 9.273,9 t;:ao no 
GP cei- sector 
ro financeiro 
Diversifica 
4.5 Fi- 100% 7,7% Diversifica- GP 
Santan- nan- Santander Totta 4105,9 t;:ao no 
der As. cei- :100% sector 
Manag. ro financeiro 
Diversifica 
5.8 Fi- Gestao de 6,2% Diversifica- GP 
BPI nan- BPI: 100% 3305,4 ativos t;:ao no 
Gestao cei- sector 
Ativos ro financeiro 
Diversifica 
11 Fi- 100% Gestao de 31,8% Ter uma GP 
F&C nan- F&C: 100% 16861,6 ativos posi<;:ao 
Portugal cei- importante 
ro no merca-
do PT. 
SOMA 51.019,2 61% 
SECTOR 52.988,5 
%SECTOR 96,3% 
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MATRIZ DE ANALISE DOS PRINCIPAlS GRUPOS NAO FINANCEIROS EM PORTUGAL- EMPRESAS NAO FINANCEIRAS -lndicadores 2008 
Grupe Sector Quem controla %de %de Dimensa Dimensa Mercado onde Quota de Bern Estrate-gia Segmentos de mercado Grau de Partici-pa96es I 
Fundo Capital o1 o2-N° tern posi9iio Mercado trans intern a- em outros 
s Estrangeiro V.Neg6ci empresa importante a-cio- cionali- grupos 
0 s navel za9iio 
Milh6es€ ? 
2008 
Teleco- BES:9,34%; Sistema STF 59% Diversifi-ca9iio Servi90 Telefone Fixo 
1 mu- CGD:7,28%;0ngoing Telefone Fixo TMN: nas (STF) 
Portugal nica96es : 5,3%; Visabeira: e Telefone 44,1% telecomunica96e ST M6vel (STM) 49,6%VN Previsao, 
Tele-com 2%; Controllnv:2,17; 3532,9 114 M6veis TVCabo: Nao s TV, Internet SGFP: 82% 
Telef6nica :10%; 18,89 28,66% Acesso 20,7% 
BIP:9,4%; % Internet Internet-
Barclays:2,5%; F:43,3% 
T.Hodson:2% 
Teleco- Sistema STF: 17,5% Diversifi-ca9iio STF, STM, TVCabo, 
2 Sonae- munica96 Sontel BV: 52,8% Telefone Fixo Optimus: nas Internet 
com es Atlas Service 1073,0 32 e Telefone 20% Nao telecomunica96e 
Belgium :20%; 20% M6veis TV:0,9% s 
EDP:7,96%; Sonae Acesso Internet-
SGPS:0,23% Internet F:10,4% 
3ZON/TV Teleco- CGD:15%; BPI:7,7 32,64 5,46% 801,1 33 TVCabo STF: Diversifi-ca9iio STF, STM, TVCabo, 
Cabo um-ni- ca- Cinvest:5,7%; % 11,4% nas lntrernet 
96es Telef6nica:5,46%; STM:O% telecomunica96e 
ESirmao,SGPS:5% TVCabo: s 
FJ.Berardo:4,3%; 66,6% Nao 
BES:3,9%, JA Internet-
Oliveira:3,7%; F:32,3% 
Visabeira:2, 1 %; 
ESAF:2,1% 
Teleco- 100% 171,5 1 TVCabo STF:7,2% Diversifi-ca9iio STF, TV Cabo, Internet 
4 Cabovi- um-ni- Cogeco Cable (233,09M TVCabo: nas 
sao Ca. (Canada): 1 OO% €) 10,6% Nao telecomunica96e 
lnterrnet: s 
8%; 
Teleco- Vodaphone: 100% 100% 1495,7 2 STM STF: 3,9% Diversifi-ca9iio STF, STM, TV e Internet 
5 Vodafo um-ni- ca- STM: nas 
ne 96es 35,6% telecomunica96e 
TV:0,1% Nao s 
Internet: 
3,8% 
Ser-vi9os Estado: 100% 799,7 10 Servi9os Expresso:42%; Concen-tra9iio 
6 Pos-tais postais Nao no "core 
CTT expresso:94%. Nao business" 
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Energia PARPUBLICA:20,49 14,28 20,58% 67 Energia Produ9flo REN: 3,5%; 
o/o; % 13.894,06 eletricidade: CEM: 21%; 
7 IBERDROLA:9,5%; 61,2%; {Eiectricida- 36%VN Grupo BCP: 
EDP CGD:5,23%; Cja Distribui-9flo SIM de:12404,89M€; 3%; 
Asturias:5,01%; Jose Eletricidade: Gas:1278,7M€) EEGSA:17%; 
Mellho:4,82%; 99%; Elcogas:9%; 
G.BCP: 3,39%; Geoterceira:50 
: BES:3,05%; o/o; ' PIA:2,86%; Portsines:40% 
IPIC:0,98% 
Tem posicao Comercializaca Verticaliza-9flo Produ9flo, distribuicao e 
dominante o Electrici- (domi-nar todos comercializa-9flo de 
7 nos didade: as fases da ca- eletricidade, e distribui9flo 
I 
EDP Energia segmentos: (a) MR: 100%; deia deste a e comercailiza-9flo de gas 
(Cont.) (1) Producao (b) ML: 92% produ9flo a-te 
eletricidade; Gas: Distribui- ao consu-midor 
(2) 9flo e final) e 
Distribui9flo comercializacao internacio-
eletricidade; naliza9flo 
(3) 20% 
Comerciliza9fl 
o Elect. MR: 
99%; (4) 
Comerciliza-
9flo electrici-
dade ML:92%; 
2• mercado 
gas 
8 Energia EDP: 40% Prudu9flo Produ9flo Core busi-ness: Produ9flo eletricidade 
TURBOG International Power 60% 333,5 1 eletricidade eletricidade . SIM Pr6-du9flo elec-
As Portugal 8,8% tricidade 
Holging:60% 
9 Ener gia EDP: 11,1%; Produ9flo Produ9flo Core busi-ness: Produ9flo eletricidade 
TEJO Endessa: 38%; 1 eletricidade eletricidade: SIM Pr6-du9flo elec-
ENER-GIA International Power: 88% 190,4 7,1% tricidade 
50% 
Capitalpor Posi9flo Trans porte 
{PARPUBLICA: 100 dominante no eletricidade:1 00 Conces-soes 
%): 46%; CGD: transporte de %; Recep9flo e Nao publicas Transporte e distrbui9flo 
10 5,1 %; EDP: 5%; 18,1% 619,8 10 eletricidade e armaze- gas eeletricidade 
REN Energia Gestmin 5% transporte de namentogas:50 
SGPS:5,2%; Olinren gas %; e transporte 
SGPS: 5%; Rede gas:100%; 
I Eletrica Espana: 5% 
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Amorim Energia Recept;ao e 
(Sonangol:45%; armaz. lntegrat;ao 
Amorim:55%): gas:50%.Distrib vertical desde a 
33,34%; CGD: 1%; ui-t;ao e prodw;:ao a Produt;ao 
ENI: 33,34%; Combustiveis comercializac;:ao comer-cializat;ao de 
PARPUBLICA: 7% egas gas:80%; de com- Explorat;ao e produ<;:ao petr61eo 
I 
lmporta-c;:ao e SIM bustiveis e uma petr61eo e combustiveis: em 
11 15.330,45 76 armazenagem parte do gas que 13.4231M€; Gas natural: Angola, e 
GALP 48,34% com-bustiveis: produz nas 1906,4M€) as vendas 
Energia 61%; Refi- refinarias em 
nac;:ao:100%; completa com a Espanha 
Ven im-portac;:ao que 
da grosso representa 
combus.: m 21,3% 
45%/50%; doVN em 
Venda re-talho 2008 
com-bustiveis: 
35%/45% 
12 Teixeira Duarte: 17,28% Verticaliza-t;ao e Cimento: 72,6% do VN; Produt;ao: 
CIM-POR Ci-men-to 22,9%; Manuel Fino: (Em 2010: 2132,4 127 54,9% SIM inter- Betoes: 23,9% do VN; 77,8% 
20,6%; Grupo Camargo nacionaliza-t;ao Outros: esta 
Lafargue: 17,28%; Correia: Cimento 3,5%doVN instalada 
BCP: 10,04%; 22,17%+ no 
Bipadosa: 6,68% 6,46%; estrangeir 
Votor- o; 74,4% 
antim:21,2 doVN 
%, quefaz 
aoordo 
comCGD, 
que detem 
9,6% de 
Manuel 
Fino. 
Brasileiros 
= 
43,37% + 
9,6% da 
CGD) 
13 Beton Catalan: Verticaliza..c;ao e Cimento: 69% do VN; Produt;ao: 
SECIL Ci-men-to 45,13%; 53 Cimento 41% SIM inter- Bet6es: 22,2% do VN; 56,2%; 
Cimentospar-SGPS: 45,13% 598,5 nacionaliza..c;ao Agregados:: VN:36,3% 
41 %; Semapa: 5,9% 2,6%doVN 
14 Semapa,SGPS:76,9 Verticalizat;ao, Pasta : 20,5% 
Portucel Celu-lose 5%; Bestinver 2,05% 2,05% 1131,9 53 Pasta de inter-nacionali- Papel: 71,9% 90% 
Sopor-eel epa-pel Gestion, SA, SGIIC: papel e papel zat;ao, maior va-
2,05% SIM lor acres-
centado 
459 
15 UBS AG: 9,5%; 
ALTRI Celu-lose Cademo Azul,),9%; Verticalizar;:ao 
epa-pel Promendo:6,8%; parcial (materia 
Domingos Ma- Produt;:ao prima e pasta de Pasta de papel 
tos:6,8%; Ana Fer- 280,7 19 pasta papel SJM papel) 97,4% 
nandes: 6,5%; Paulo 20,9% 14,6% 
Fernan-des:6,5%; 
Best-inver 
SGICC:5,1% 
16 PAR PUBLICA: Abando-nou a 
I NAPA Celu-Jose 32,7%; Millen- Distribuit;:ao e prodw;:ao papel 
epa-pel niumbcp:18,26%; 11,0% 0% 984 19 comercia- SIM e s6 comercio Distribuit;:ao e comercializa- 94% 
Cofihold, SGPS: lizar;:ao de de papel r;:ao de papel 
4,3%; Jorge papel 
Fazemdeito:2,06% 
17 IMOCAPITAL (do 100% 339,6 9 Comercializa~;: Produt;:ao e comercializa-
EURO- Celu-lose Grupo Espanhol ao papel kraft SIM r;:ao 
PAC e pa-pe Europac): 100% 
I 
19MOTA- Cons-tru- FM-Sociedade de Grandes Obras Engenharia e Construr;:ao: 
ENGIL r;:ao I Controlo, SGPS, SA: do Estado e 78,5%; Am-biente:15,3%; 
Obras 59,7%; Privado 7,11% 7,11% 1.868,7 197 Mercado NAO empresas Concess6es: 6,3% 
Holding, SGPS: interno: 42,8% publicas e 57,2% 
5,06%; Nmas 1 doVN internacionaliza~;: 
Agencia de Valores ao 
SA: 2,05% 
20 Constru- Teixeira Duarte Diversificat;:ao e Construr;:ao (51 ,8%); 
Teixeira r;:ao I 0- ,SGPS: 55,99%; internacionaliza~;: Jmobiliario+Hotelaria+Com 
Duarte bras Grupo BCP:10%; ao ercio alimentar+ CIMPOR:22, 17 
CJMILE,SGPS: 1377,2 103 NAO Comercializar;:ao viaturas e %; BCP:6,49% 
3,24% combustiveis:43,3% 57% Banco Bilbao 
VJZVaya 
:14,9M€l 
21 Constru- SyV-Sacyr Contrur;:ao obras Construr;:ao e Obras 
SOMA- r;:ao I 0- Vallehermoso (grupo 797 6 NAO pliblicas Pliblicas 
GUE bras esoanholl: 100% 100% 
Constru- Manuel Fino :70,8% Mercado Concentrar;:ao Construr;:ao: 
22 Soares r;:ao I 0- Numercomplet Lda interno. 50,1% no "core 86,4%; Indus-tria: 7,6%; 
da Costa bras Soc. Unipessoal: 834,8 74 doVN NAO business e Concess6es: 5,8% 49,9% 
11% internacionaliza~;: 
ao 
Constru- Moniz de Maia Concentrar;:ao Construr;:ao 92,7%; Turis-
r;:ao I 0- VazGuedes 0% 358,4 37 Mercado in- no ·core moe lmobi-liario: 6,1% 59% BIG Capital, 
23 bras terno: NAO business e SGPS: 15,6% 
MSF 41% doVN internacionaliza~;: 
ao 
Constru- Andrade Guitierrez Concentrar;:ao 
r;:ao I 0- (grupo brasileiro) 0% 100% 481,1 13 Mercado no "core 82,% 
24ZAGO- bras 100% interno: NAO business e (Africa) 
PE 17,2% doVN internacionaliza~;: 
I ao 
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Constru- Gestfer, SGPS: Angola e 
cfio I 0- 32,9%; Acionistas 0% 470 35 NAO Espanha 
25 bras individuais: 67,1% 
EDIFER 
26 Constru- Monte, SGPS: 50% Concentra9ao Construyao: 97,1% 
Monte- cfio/O.P. Monte Serv. 0% 335,9 21 Mercado NAO no "core 38,8% 
Adriano Parilhados, SA: 50% interne: 61,2% business e 
internacionaliza9 
ao 
27 Com O.Pu 99 Diversifica-cao ( Tem 1988 SLN, SA: 
LENA Bli-cas 492,5 empresa Cons-trucf!o, trabalhado 0,71% 
se ambiente, -res no Taguspark: 
participa autom6veis, estrangeir 2,47% 
-96es comunica-9ao, 0 
em mais turismo) prevendo 
28 que, em 
breve, 
40%VN 
do 
estrangeir 
0 
Comer-cio ali- Comercio ali-mentar: 2889 Muito 
28 Sonae Dis-tri- Efa"lor lnvesti- Comercio mentar Diversifi-cao M€; Comercio nao reduzida, 
(Conti- bui- cao mentes: 53,1%; BPI: 4,6% 2,1% 4.061 77 alimentare 30,2%; Com. alimentar: 1172M€ s6 agorae 
nente, 8,9%; F. comercio nao Nao alimentar: que definiu 
Modele, Berardo:2,5%; alimentar 34,5% uma estra-
Worten,etc Bestinver: 2,1% tegia de 
) internacio-
nalizacao 
29 Jer6ni- Soc. Francisco Comer-cio Concen-tracao 
mo Mar- Dis-tri- Manuel Santos, Comercio alimentar no "core Comercio alimentar 96% Pol6nia: 
tins ( bui- cao SGPS:56, 1 %; 12,4% 12,4% 6.894 48 alimentar 27,9% business"= do VN; Industria 51% do 
Pingo Asteck:10%; Ame- comercio alimentar:4% do VN VN 
Doce) riprise Financial: alimentar 
2,4% 
30 Dis-tri- Auchan (grupo de Comer-cio Concen-tracao 
Auchan bui- cao distribJi9ao frances 100% 1484 261ojas Comercio alimentar comercio Comercio alimentar 
(Jumbo e presente em 12 em alimentar 15% alimentar 
Pao parses) : 100% Portugal 
Acucarl 
Dis-tri- Schwarz (grupo Comer-cio Concen-tracao 
31 LIDL bui- cao alemao, 5° maier 100% 1236 216 Comercio alimentar comercio Comercio alimentar 
retalista mundial): lojas em alimentar 12,9% ali menta 
100% Portuqal 
32 Dis- tri- Carrefour (grupo de Comer-cio Concen-tracao 
DIA (Mini- bui- cao distribL:i9ao frances): 100% 989 1 (478 Comercio alimentar comercio Comercio alimentar 
pre9o) 100% lojas) alimentar 9,5% ali menta 
Dis-tri- El Corte Ingles 13,7% do 
33 Corte bui- cao (grup:J espanhol): 100% 467 1 comercio nao Comercio nao alimentar 
Ingles 100% ali- men tar SIM 
Portugal 
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Dis-tri- PPRIFNAC (grupo 9,7% do Bens culturais e 
34 FNAC bui-~o frances, lider 1 comercio nao ·de lazer Comercio nao alimentar 
europeu distribuicao 100% 329 ali- mentar PT SIM 
bens cul-turais e 
lazer): 1 00% 
Dis-tri- IKEA (grupo privado 9,2% do 
35 IKEA bui- ~o de empresas de uma 1 comercio nao Comercio nao alimentar 
funda~o) 100% 312 ali- mentar 
Portugal SIM 
A nivel mundial lntegra~o As participa-
As vendas em e em rela-~o a vertical sem pro- c5es finan-
Amorim Capital, Portugal pr6-dutos de priedade da Materia prima, ceiras estao na 
SGPS: 67,79%; representam cortica de-tem floresta e Rolhas de cor-tica, revesti- 95% Amorim Ener-
36 AMO- Amorim, SGPS: 17,8% 17,8% 468,28 83 apenas 5% 25% da quota internacionalizac mentos, aglo-merados e gia e naAmo-
RIM Cor-tica 2,3%; Portus (24,3M€ em das ro-lhas, SIM ao isolamento rim lnvesti-
Corticei-ra Securities. 5,56%; 2008) 65% mentose 
Amorim Bestinver Gestion: revestimentos, Participac5es, 
5,34%; 55% SGPS, e na 
Commerzbank: aglomerados e Amorim Global 
6,92% 80% isolamen- Investors 
tos cortiica 
37 Media Me- 287,37 
Capital dia 
38 Me-dia 273,03 
lmoresa 
39 Me-dia 144,033 
Cofina 
40 Sonae- Me-dia 
com media 32,44 
Empresas 
SOMA nao 67.474,4 1.426 
financeiras 
analisadas 
- SECTOR Nao- 368.392,4 
financeiro 
segundo 
INE 
%SECTOR 18,3% -- --
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